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ANALISIS INTEGRASI BURSA SAHAM ASEAN-5 
 Alvin Jovy 




Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis integrasi bursa saham ASEAN-5 
(Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina) dengan melihat dari indeks 
harga sahamnya. Indeks harga saham yang digunakan dalam penelitian ini IHSG 
(Indonesia), KLCI (Malaysia), STI (Singapura), SET (Thailand), dan PSE (Filipina). 
Penelitian ini menggunakan Vector Error Correction Model (VECM) untuk 
menganalisis integrasi pada 5 bursa saham negara-negara ASEAN. Penelitian ini juga 
ingin mengetahui apakah ada integrasi pada bursa saham ASEAN-5 dan pengaruh 
Bursa saham Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina terhadap Indonesia. Hasil 
penelitian ini menunjukkan adanya integrasi pada Bursa saham ASEAN-5 dan Bursa 
saham Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina signifikan mempengaruhi 
indonesia.  







AN ANALYSIS OF THE INTEGRATION OF ASEAN-5 COUNTRIES’ STOCK 
MARKET 
 Alvin Jovy 




This study aims to analyze the integration of ASEAN-5 stock exchange (Indonesia, 
Malaysia, Singapore, Thailand, Philippines) by looking at it’s stock market index. The 
stock market index which this study use includes Jakarta Stock Exchange Composite, 
FTSE Malaysia KLCI, Straits Times Indeks (Singapore), SET Indeks (Thailand), 
Philippine Stock Exchange Index. This study uses VECM to analyze the stock 
exchange integration of 5 ASEAN countries. This study also tries to analyze whether 
there is an integration in ASEAN-5 stock exchange and the effect of Malaysia, 
Singapore, Thailand, and Philippines stock exchange on Indonesia. The result of this 
study show that there is an integration on ASEAN-5 stock exchange and Malaysia, 
Singapore, Thailand, and Philippines have a significant effect on Indonesia. 
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1.1. Latar Belakang 
       Pada era globalisasi saat ini, hubungan ekonomi antar negara tidak bisa 
dihindari. Untuk mendorong efektivitas dan efesiensi dalam perekonomian, 
tentunya setiap negara memiliki hubungan ekonomi dengan negara lainnya. Hal 
tersebut dapat menyebabkan terjadinya Integrasi Ekonomi. Kenaikan integrasi 
ekonomi bisa didorong dengan pertumbuhan yang terjalin pada ikatan 
perdagangan internasional serta pula penanaman modal langsung dari luar 
negari ataupun Foreign Direct Investment (FDI) (Berben and Jansen 2005). 
Integrasi pasar keuangan menjadi tema sentral pada keuangan internasional 
(Kim et al., 2006). Menurut Chai dan Rhee dalam (Fauziah 2018) pada 
dasarnya, integrasi keuangan dapat dimengeri sebagai pergerakan modal serta 
jasa keuangan secara bebas. 
       Menurut Valle dalam (Prayogo, Harijono, and Robiyanto 2019), pergerakan 
yang sama (comovement) dalam pasar modal sesuatu negara bisa alami 
dikarenakan negara-negara tersebut memiliki faktor ekonomi yang 
mendasarinya (underlying factors), yang mengambaekan keadaan keuangan 
secara umum serta secara sistematis pengaruhi seluruh pasar, semacam 
terdapatnya deregulasi serta liberalisasi pasar, pertumbuhan teknologi 
komunikasi serta sistem perdagangan, inovasi pada produk serta jasa keuangan 
dan meningkatnya kegiatan internasional dari perusahaan- perusahaan 
multinasional pula pengaruhi comovement pasar modal di bermacam negara 
(Papavassiliou 2014; Robiyanto dan Ernayani, 2018). 
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       Pembentukan Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) diawali dari 
konferensi Bangkok di Thailand, sehingga terbentuk kerjasama dengan 
beranggotakan 5 negara (ASEAN- 5) adalah: Indonesia, Malaysia, Singapura, 
Thailand, serta Filipina. Sehingga dihasilkan dari konferensi Bangkok adalah: 
kesatu, Untuk memacu pertumubuhan ekonomi, kemajuan sosial dan 
perkembangan kebudayaan di kawasan Asia Tenggara. Kedua, mewujudkan 
perdamaian serta stabilitas regional. ketiga menaikkan kerjasama serta saling 
menolong sesama dalam bidang ekonomi, sosial, teknik, ilmu pengetahuan, 
serta administrasi. Keempat memelihara kerjasama yang erat di tengah- tengah 
organisasi regional dan internasional. Kelima, tingkatkan kerjasama untuk 
memajukan pembelajaran, latihan, serta riset di kawasan Asia Tenggara. 
Sesudah Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) terbentuk, negara- 
negara Asia Tenggara yang lain mulai bergabung, negara tersebut adalah: 
Brunei Darussalam pada 8 Januari 1984, Vietnam pada 28 Juli 1995, Laos, 
Myanmar pada 23 Juli 1997 dan Kamboja pada 30 April 1999 (Koesrianti, 2004). 
      Negara-negara di kawasan Asia Tenggara masih tergolong sebagai negara 
berkembang sebab masih bergantung pada hasil alam. Pembuatan kawasan 
perdagangan bebas Asia Tenggara diharapkan bisa memacu perkembangan 
ekonomi. Pertumbuhan kerjasama bidang ekonomi berawal dari terbentuknya 
kerjasama Preferential Trade Arrangement (PTA) setelah itu tumbuh jadi Free 
Trade Area (FTA), terakhir kerjasama ekonomi ASEAN yakni pembentukan 
Mayarakat Ekonomi ASEAN (MEA) (www.kemlu.go.id). Dengan adanya 
kerjasama ekonomi pada sektor keuangan di Asia Tenggara memberikan 
keuntungan untuk berbagai pihak seperti investor serta pihak yang memerlukan 
dana. Investor dapat memperoleh keuntungan dari adanya kerjasama tersebut 
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antara lain investor bisa melaksanakan investasi di berbagai negara bukan 
untuk melakukan investasi langsung (direct investment), seperti yang dicoba 
oleh perusahaan-perusahaan multinasional serta transnasional, dengan cara 
membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan bursa efek di negara-negara 
ASEAN. Kerjasama ekonomi menjadikan kawasan ASEAN yang kompetitif, 
dapat dilihat dari terintegrasinya bursa-bursa saham maupun keeratan 
hubungan bursa saham antar negara. 
 
Gambar 1.1 Gross Domestik Product (GDP) Asean-5 
 
Sumber : aseanstats.org, 2020 
       Pasar modal dinilai sebagai salah satu kegiatan ekonomi yang memiliki 
peluang pengembangan yang sangar besar setelah berlakunya Masyarakat 
Ekonomi ASEAN (MEA). Terciptanya kelancaran arus modal dan investasi 
dapat terjadi ketika pasar modal negara-negara ASEAN terintegrasi. Dengan 
terintegrasinya kegiatan pasar modal diharapkan dapat memacu pertumbuhan 
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yang maju dan kuat secara ekonomi dapat dipercepat. Sebab penyatuan bursa 
menuntut penyesuaian regulasi transparansi dan good corporate governance 
dari bursa dan pelaku usaha pasar modal ke level standar internasional. 
       Integrasi pasar modal di kawasan ASEAN memberikan sinyal baru bagi 
investor pasar modal di negara-negara ASEAN dan membuka peluang 
masuknya bursa pasar modal asing ke negaranya. Selain itu, pembentukan 
regulasi pasar modal di kawasan ASEAN dapat keunggulan jika pasar modal 
terintegrasi, seperti adanya kemudahan bagi para investor untuk berinvestasi di 
negara ASEAN manapun, perusahaan lebih mudah untuk menjaring dana 
masyarakat, dan fleksibilitas arus modal di kawasan ASEAN. Mesikpun 
demikian, regulator dan para pelaku pasar modal di level nasional 
membutuhkan kesiapan yang baik dengan terintegrasinya pasar modal juga. 
Memiliki regulasi yang baik serta sesuai antar negara ASEAN, meskipun 
regulasi pasar modal saat ini sangat bebas, masih jauh dari transparansi dan 
tata kelola perusahaan yang benar. Transparansi dan tata kelola pasar modal 
diharapkan dapat meningkatkan kualitas seiring dengan pemberlakuan MEA 
yang akhirnya akan meningkatkan investasi di pasar modal domestik Pelaku 
pasar juga harus menyadari konsekuensi persaingan yang semakin ketat jika 
terjadinya integrasi pasar. 
       Integrasi pasar modal akan meningkatkan arus modal antar negara ASEAN, 
sinkronisasi harga aset, pendalaman pasar, stabilitas pasar keuangan, dan 
alokasi sumber daya kapital yang lebih baik. Juga dapat meningkatkan 
pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN. Ada beberapa program (ASEAN 
Linkage) yang bertujuan untuk mendukung terintegrasinya pasar modal seperti 
program promosi saham-saham berkapitalisasi besar pada lima negara ASEAN, 
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yakni Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina, Thailand, (ASEAN-5), kerjasama 
untuk pengembangan bisnis dan promosi pasar modal ASEAN (ASEAN 
Invesment) dan program integrasi bursa ASEAN (ASEAN Connect). Dengan 
ASEAN Connect, penerbit surat utang atau ekuitas bisa mencari dana di negara 
ASEAN. Meskipun untuk saat ini hanya Singapore, Malaysia, dan Thailand 
menjalankan ASEAN Connect. 
       Jika aset-aset dengan risiko yang sama (identik) dan memiliki harga yang 
sama walau diperdagangkan di pasar modal yang berbeda, maka pasar modal 
tersebut dianggap terintegrasi secara internasional (Bae, 1995). Akibatnya, 
risiko serta return berlaku secara internasional dan perubahan saham di pasar 
modal tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal, tetapi juga oleh perubahan 
harga saham di pasar modal dunia. Pasar modal  dikatakan terintegrasi bila dua 
pasar yang terpisah mempunyai pergerakan yang sama serta mempunyai 
korelasi antar pergerakan indeks (Click dan Plummer, 2005). Sedangkan 
kebalikan dari pasar modal yang terintegrasi merupakan pasar modal yang 
tersegmentasi. Menurut Bilson et al dalam (Prayogo, 2019) Pasar modal yang 
tersegmentasi dikatakan apabila pasar modal mempunyai hubungan yang 









Gambar 1.2 Pergerakan Harga Saham Asean-5 
 
Sumber : investing.com dan finance.yahoo.com, 2020 
       Dari Gambar 1.2 menunjukkan bahwa pergerakan indeks harga saham 
kelima negara ASEAN tersebut relatif beriringan. Terlihat di awal tahun 2016, 
indeks harga saham Indonesia (IHSG), Filipina (PSE), Singapura (STI) dan 
Thailand (SET) berada pada posisi terendah, dan naik pada bulan-bulan 
berikutnya. Posisi puncak berdana pada awal tahun 2018 dimana Indonseia 
(IHSG) dan Filipina (PSE) berada pada bulan januari, Thailand (SET) berdapa 
pada bulan februari, Sementara Malaysia (KLCI) dan Singapura (STI) berada 
pada bulan april. Setelah berada pada posisi puncak setiap pasar mengalami 






Gambar 1.3 Return Saham Asean 5 
 
Sumber : investing.com dan finance.yahoo.com, 2020 
 
       Dilihat dari Gamar 1.3 menunjukkan perubahan return saham negara 
ASEAN-5. Dapat terlihat bahwa pergerakan return saham negara-negara 
ASEAN-5 sangat beriringan dari tahun 2016 sampai 2019. Dilihat dari 
perubahan return sahamnya negara singapura (STI) lebih stabil di banding 
empat negara lainya walau pergerakannya naik atau turunya relatif sama 
dengan empat negara lainya. Indonesia (IHSG), Malaysia (KLCI), Thailand 
(SET), Filipina (PSE) memiliki pergerakan naik atau turunya sangat beriringan 
dan dengan perubahan return saham yang hampir sama pula. Bisa dikatakan 
pergerakan naik atau turunya return saham pada negara-negara ASEAN-5 
sangat beriringan, dengan perubahan return yang relatif sama pada negara 
indonesia, malaysia, thailand, dan filipina, dan perubahan return yang cukup 
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stabil pada negara singapura. Dilihat dari Gamar 1.2 Pergerakan Harga Saham 
Asean 5 dan Gamar 1.3 Return Saham ASEAN 5 dapat dikatakan seluruh bursa 
saham negara ASEAN-5 memiliki hubungan dan keterkaitan. 
       Pasar modal ASEAN-5 yang terintegrasi akan meningkatkan perannya di 
dalam kenaikan pembangunan negara-negara di ASEAN-5. Pasar modal 
mempunyai peran penting untuk perusahaan ataupun korporasi pasar modal 
sebagai sumber pemasukan jangka panjang yang efektif serta untuk invetor 
merupakan selaku wahana mendapatkan tambahan nilai keuntungan lewat 
penanaman modal pada sekuritas ataupun investasi portofolio. Tidak hanya itu, 
pasar modal yang terintegrasi diperlukan supaya negara- negara Asia Tenggara 
sanggup menambah daya saingnya di kancah global. Dengan terintegrasinya 
pasar modal Asia Tenggara, merupakan bagian dari integrasi ekonomi ASEAN- 
5. Pertumbuhan pasar modal haruslah dicermati sebab pasar modal jadi salah 
satu parameter kemajuan ekonomi di suatu negara. 
       Pada studi sebelumnya mengenai pasar modal, Click dan Plummer (2005) 
melakukan penelitian terhadap integrasi pasar saham ASEAN-5 (Indonesia, 
Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand) dengan menggunakan data harian 
dan mingguan yang dinyatakan dalam mata uang lokal sepanjang periode 1 Juli 
1998-31 Desember 2002. Dengan memakai metode uji kointegrasi, diperoleh 
hasil kalau hanya terdapat satu vector cointegrating, leaving four common 
trends diantara lima variabel. Didapatkan bahwa bursa saham ASEAN 
tersegmentasi. 
       Ibrahim (2006) melakukan studi tentang International Linkage of Stock 
Prices: tha case of Indonesia dengan menggunakan indeks saham negara 
ASEAN, Jepang dan US. Dengan memakai metode VAR, hasil riset 
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menampilkan kalau bursa saham Jepang serta AS terintegrasi dengan bursa 
saham ASEAN. Dan juga dinyatakan bursa saham ASEAN terintegrasi. 
       Thao dan Daly (2012) melakukan studi tentang hubungan jangka panjang 
enam pasar ekuitas di enam negara di kawasan Asia Tenggara yakni Thailand, 
Filipina, Singapura, Malaysia, Inondesia, serta Vietnam. Memakai metode 
Vector Autoregression( VAR) ditemui saling terintegrasi di antara pasar saham. 
       Bersumber pada riset yang sudah dilakukan membuktikan hasil yang tidak 
konsisten antara integrasi serta tersegmentasi Singapura, Thailand, Filipina, 
Malaysia serta Indonesia. Tidak hanya itu, pelaksanaan pasar tunggal ASEAN 
yang sudah dilaksanakan, sehingga akan menarik untuk mengatahui apakah 
pasar modal kawasan ASEAN telah terintegrasi ataupun tersegmentsi. 
Bersumber pada latar belakang yang sudah dijabarkan sebelumya sehingga 
peneliti mengambil judul “ ANALISIS INTEGRASI BURSA SAHAM ASEAN- 5” 
 
1.2. Rumusan Masalah 
     Berlandaskan latar belakang yang sudah dijabarkan sebelumnya, telah 
nampak terdapatnya integrasi pada pasar modal di ASEAN- 5. Dan meskipun 
telah terjalin integrasi, masih belum maksimal serta tidak nampak kenaikan yang 
signifikan dalam berjalannya MEA ini. Hingga riset ini diharapkan sanggup 
menangkap hubungan pergerakan antar pasar modal ASEAN- 5. apakah 
seluruh pasar modal ASEAN- 5 betul- betul sudah terintegrasi mengingat MEA 
sudah dilaksanakan di tahun 2015. 
       Dengan demikian, studi ini dilakukan demi menjawab bermacam 
pertanyaan dalam rangka mencari penguatan atas research gap tersebut. 
Perumusan masalah yang disusun, sebagai berikut: 
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1. Bagaimanakah integrasi pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 
Singapura (STI), pasar saham Thailand (SET), pasar saham Filipina (PSE) 
dan pasar saham Indonesia (IHSG)? 
2. Bagaimanakah pengaruh pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 
Singapura (STI), pasar saham Filipina (PSE), pasar saham Thailand (SET) 
terhadap pasar saham Indonesia (IHSG)? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
       Berlandaskan rumusan masalah yang sudah disusun, sehingga penelitian 
ini ditunjukan demi memenuhi tujuan penelitian sebagai berikut: 
1. Mengetahui intgerasi pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham Filipina 
(PSE), pasar saham Thailand (SET), pasar saham Singapura (STI) dan 
pasar saham Indonesia (IHSG) . 
2. Mengetahui pengaruh pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham Filipina 
(PSE), pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham Singapura (STI) 
terhadap pasar saham Indonesia (IHSG) 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dengan adanya penelitian ini, antara lain: 
1. Untuk Akademisi: Hasil riset ini diharapkan bisa jadi sumber rujukan 
untuk para akedemisi serta pihak- pihak terkait dengan pembelajaran 
terlebih pada pasar modal dan keuangan untuk memperluas 
pengetahuan mengenai fenomena integrasi pada pasar modal yang 
terdapat di kawasan Asia Tenggara. 
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2. Untuk Pembuat Kebijakan Pasar Modal: Hasil riset ini diharapkan dapat 
bermanfaat untuk pihak- pihak terkait dalam sistem pasar modal untuk 
menunjang pengambilan keputusan dalam merumuskan kebijakan yang 
bermanfaat untuk tingkatkan peran dalam pengawasan integrasi pada 
pasar modal tiap- tiap negara ASEAN- 5. 
3. Untuk Masyarakat Umum: Sebagai penambah informasi pasar modal 
dan keuangan terutama fenomena integrasi pada pasar modal yang 
terdapat di kawasan Asia Tenggara. 
4. Untuk Peneliti Berikutnya: Riset ini bisa jadi rujukan serta mendorong 
dilakukannya riset lanjutan untuk mengisi keterbatasan dalam riset ini 





2.1. Integrasi Ekonomi 
       Globalisasi tidak bisa dihindari di setiap negara. Selain teknologi, sektor 
ekonomi juga secara tidak langsung terpengaruh oleh globalisasi. Sejak 
maraknya perdagangan antarnegara, ekonomi mulai mengglobal. Di bidang 
ekonomi, globalisasi meningkatkan integrasi ekonomi dan saling 
ketergantungan negara, kawasan dan ekonomi lokal di dunia dengan 
memperkuat arus barang, jasa, teknologi dan modal lintas batas (Oxford 
University Press, 2009). Interaksi sektor ekonomi dalam era globalisasi akan 
menyebabkan peningkatan transaksi perdagangan antar negara. Peningkatan 
transaksi perdagangan akan mempercepat arus modal dan barang masuk dan 
keluar dari satu negara ke negara lain, yang dapat menyebabkan integrasi 
ekonomi dari satu negara ke negara lain. 
       Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia, secara harafiah integrasi 
merupakan pembauran hingga menjadi kesatuan yang utuh dan bulat. Holzman 
mengemukakan dalam (Arifin et al., 2008) bahwa integrasi ekonomi adalah 
kondisi kedua negara menjadi satu atau memiliki pasar, dan harga komoditas 
dan harga faktor produksi adalah sama antara kedua negara. Definisi ini 
mengasumsikan bahwa tidak ada hambatan untuk transfer barang, jasa, atau 
faktor produksi antara negara-negara tersebut, dan terdapat lembaga yang 
memfasilitasi transfer tersebut. Singkatnya, menurut Ferdiansyah et al., (2016) 
secara umum integrasi ekonomi adalah penghilangan hambatan ekonomi 
antara dua atau lebih perekonomian negara. Secara operasional dipahami 
sebagai penghapusan diskriminasi dan penyatuan politik seperti norma, 
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peraturan, dan prosedur. Instrumennya mencakup bea masuk, pajak, mata 
uang, undang-undang, lembaga, standarisasi, juga kebijaksanaan ekonomi. 
 
2.1.1. Integrasi Pasar Modal 
       Integrasi pasar modal berdampak terhadap stabilitas keuangan suatu 
negara (Yu et al. 2010). Climent dan Meneu (2003) menyatakan bahwa 
pasar modal di suatu wilayah cenderung mempunyai pergerakan yang 
sama (comovement) mempunyai efek penularan (contagion effect), 
sehingga memiliki tingkat integrasi antar pasar modal besar. Menurut 
Berben dan Jansen (2005), pertumbuhan integrasi ekonomi itu sendiri 
dapat merupakan hasil dari perkembangan hubungan perdagangan 
internasional serta investasi langsung asing atau yang disebut dengan 
FDI. Menurut Chai dan Rhee dalam (Fauziah, 2018) Pada dasarnya, 
integrasi keuangan bisa didefinisikan sebagai pergerakan bebas dari 
modal serta integrasi pasar dan jasa keuangan. 
       Integrasi pasar modal merupakan ukuran yang menampilkan sejauh 
mana perubahan harga saham di pasar modal di pasar acuan (pasar pada 
tingkatan yang lebih tinggi) akan menimbulkan perubahan pada pasar 
pengikutnya ataupun antara satu pasar modal dengan pasar modal yang 
lain. Pasar modal yang terintegrasi tidak lagi mempunyai hambatan 
terhadap sekuritas di pasar modal manapun, serta tidak akan 
memunculkan hambatan arus modal, baik capital inflow ataupun capital 
outflow serta capital cost akan jadi lebih rendah. Hal ini sebab investor 
tidak hanya bisa melaksanakan diversifikasi antar sektor industri, namun 
juga antar negara. 
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       Pasar modal yang terintegrasi bisa memberikan keuntungan yang 
signifikan termasuk portofolio investasi, terutama pada saat aktivitas 
perekonomian berfluktuasi. Hal ini menyebabkan aliran modal lintas batas 
serta pola pergerakan serupa di antara pasar modal (Park, 2016). Menurut 
Bilson et al dalam (Prayogo, 2019) bila pasar modal mempunyai ikatan 
yang rendah dengan pasar modal lain, maka pasar tesebut tersegmentasi. 
       Terdapat beberapa aspek yang mendorong terjadinya integrasi, 
antara lain penghilangan hambatan antar negara yang ikut serta 
(McCharty, 1996). Tetapi pada realitasnya integrasi antar negara 
mengalami berbagi hambatan yang didetetapkan oleh aturan tiap-tiap 
negara. Hambatan ini menuju pada integrasi yang tidak sempurna (Fully 
Integration). Krugman dan Obstfeld (1991) membagi hambatan (barriers) 
menjadi dua jenis yakni tarif serta non-tarif. Jenis yang pertama meliputi 
pajak-pajak, bea masuk serta bermacam penguatan lainya. Ada pula yang 
kedua bersifat non moneter, misalnya kuota serta bermacam regulasi 
ataupun larangan investasi. Sebagaian besar negara memiliki batas yang 
lebih ringan termasuk Indonesia (Janakiramanan dan Lamba, 1998). 
       Bersumber pada berbagai uraian diatas mengenai integrasi pasar 
modal, bisa dikatakan kalau pasar modal dapat terintegrasi jika sesuatu 
keadaan, antara lain: Pertama, jika pergerakan pasar modal akan 
dipengaruhi oleh guncangan yang terjalin di pasar modal lain, kedua, 
adanya reaksi cepat terhadap perubahan harga saham dari satu pasar 
modal ke pasar modal yang lain, serta ketiga, memiliki hubungan dua arah 




2.2. Masyarakat Ekonomi ASEAN atau MEA 
        Masyarakat Ekonomi ASEAN atau Pasar Tunggal ASEAN dapat 
digambarkan sebagai kawasan ekonomi tanpa frontier (perbatasan antar 
negara), setiap penduduk dan sumber daya setiap negara anggota dapat 
bergerak dengan bebas (seperti halnya di negara mereka sendiri). Tujuannya 
adalah untuk mencapai tingkat kegunaan yang optimal, yang pada akhirnya 
akan mendorong tingkat kemakmuran (kesejahteraan) yang sama (merata) di 
antara negara-negara anggota ASEAN. 
Konsep ini dilandasi oleh empat pilar utama sebagai berikut: 
a. Free movement of goods and services. Konsep ini memungkinkan 
pengangkutan barang dan jasa tanpa hambatan (pajak bea masuk, tarif, 
kouta, dll). Ini adalah bentuk lanjut dari kawasan perdagangan bebas 
(sebagaimana AFTA), yang menghilangkan hambatan perdagangan yang 
tersisa. Oleh karena itu, barang-barang dan jasa yang diproduksi oleh 
negara-negara anggota ASEAN akan diperdagangkan bebas di seluruh 
kawasan seperti negara mereka sendiri. Pada akhirnya, konsumen 
mendapatkan produk "terbaik" dengan harga "terendah". 
b. Freedom of movement for skilled and talented labours. Konsep ini 
bertujuan untuk mendorong mobilitas tenaga kerja sesuai dengan 
permintaan pasar dan memungkinkan setiap pekerja untuk mendapatkan 
pekerjaan terbaik berdasarkan keahliannya. Mobilitas tenaga kerja akan 
mendorong terjadinya kontak dan meningkatkan pemahaman antar 
masyarakat ASEAN. 
c. Freedom of establishment and provision of services and mutual 
recognition of diplomas. Konsep ini menjamin setiap expert warga negara 
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ASEAN dapat dengan bebas melakukan praktik di setiap kawasan ASEAN 
tanpa diskriminasi. 
d. Free movement of capital. Konsep ini akan menjamin bahwa modal atau 
kapital akan dapat mengalir bebas antar negara ASEAN, yang secara 
teoritis memungkinkan adanya penanaman modal secara efisien. Oleh 
karena itu, setiap pemilik modal, termasuk warga negara Indonesia dan 
warga negara lain, akan leluasa mengalihkan investasinya dari Indonesia 
ke negara-negara ASEAN (dan sebaliknya) untuk mencapai efisiensi yang 
maksimal tanpa terhalang. (Widyahartono dalam Nurhayati, 2012). 
2.3. Pasar Modal 
       Pasar modal (capital market) merupakan salah satu sarana pembentukan 
modal dan alokasi dana yang efektif. Tujuannya untuk meningkatkan dukungan 
masyarakat terhadap pembangunan, serta pembiayaan negara untuk 
mendorong pertumbuhan ekonomi dan peningkatan kesejahteraan masyarakat. 
Peran pasar modal yang utama untuk menghubungkan aliran dana dari investor 
(pemilik dana) dengan perusahaan yang membutuhkan dana untuk 
mengembangkan usahanya atau memperbaiki struktur permodalan perusahaan 
(Manurung, 2005). Pasar modal berdasarkan UU No. 8 tahun 1995 pasal 1 ayat 
13 mendefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran 
Umum dan perdagangan Efek, perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek.  
       Menurut Tandelilin (2001) pasar modal adalah pertemuan antara pihak 
yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana melalui 
perdagangan sekuritas. Menurut Sartono (2001) Pasar modal merupakan 
tempat terjadinya transaksi aset keuangan jangka panjang. Pasar modal 
berperan penting dalam perekonomian Indonesia karena menjalankan dua 
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fungsi yaitu sebagai sarana pembiayaan komersial atau sarana perusahaan 
memperoleh dana dari investor, dan sebagai sarana investasi masyarakat pada 
instrumen keuangan (OJK, 2018).  
       Dalam berinvestasi saham, fungsi pasar modal adalah mempertemukan 
perusahaan-perusahaan yang membutuhkan modal dengan cara menjual 
saham untuk dibeli investor yang ingin menanamkan modalnya di saham untuk 
membeli. Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk 
pengembangan usaha, ekspansi, tambahan modal kerja dan lain-lain. Pasar 
modal juga menjadi sarana masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen 
keuangan seperti saham, obligasi, dan reksa dana. Menurut Sutrisno (2009), 
pasar modal memiliki berbagai fungsi strategis yang membuat lembaga menarik 
bagi mereka yang membutuhkan dana, pihak yang memiliki dana maupun 
pemerintah. Pemerintah sangat berkepentingan dalam pembinaan pasar modal, 
karena jika pasar modal membaik maka dapat mencegah capital flight atau 
pelarian modal ke luar negeri. Dengan demikian, masyarakat dapat 
menginvestasikan dana berdasarkan karakteristik risiko dan keuntungan 
masing-masing instrumen (Bursa Efek Indonesia, 2017).  
       Perkembangan pasar modal suatu negara dapat dilihat dari banyaknya 
jumlah saham yang diperdagangkan, jumlah perusahaan (emiten) yang 
terdaftar, volume transaksi, nilai transaksi, dan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG), serta kapitalisasi pasar yang semuanya itu telah membawa 
konsekuensi tertentu bagi para investor (penanam modal), emiten, dan pelaku 
pasar modal lainnya (Dr. Sudirman, 2015). Indeks harga saham dapat 
digunakan untuk mengevaluasi kinerja pasar modal. Indeks ini dibuat sebagai 
tolak ukur, dan juga sebagai alat untuk memantau kecenderungan 
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perkembangan bisnis dan perkembangan tingkat harga saham yang 
diperdagangkan. 
 
2.3.1. Indeks Harga Saham 
       Saham merupakan salah satu investasi yang dipilih oleh investor di 
pasar modal (Chen et al. 2007). Untuk menggambarkan perubahan harga 
saham, investor menggunakan indeks harga saham sebagai indikatornya 
(Hidayah, 2012). Perubahan indeks harga saham akan mempengaruhi 
sikap investor dalam membeli, menahan atau menjual saham (Mie dan 
Agustina, 2014). Indeks harga saham (composite index) merupakan 
ukuran kinerja saham di pasar saham, menilai kondisi pasar secara 
keseluruhan, dan dapat digunakan sebagai barometer kesehatan 
perekonomian suatu negara secara keseluruhan. Indeks tersebut 
biasanya digunakan sebagai tolak ukur aktivitas pasar modal dan 
perkembangan kondisi perekonomian secara keseluruhan. Dalam 
persaingan perekonomian global, fundamental makroekonomi masing-
masing negara akan mempengaruhi pasar modal di kawasan. Variabel 
makroekonomi merupakan variabel yang akan mempengaruhi nilai indeks 
saham gabungan. Variabel makroekonomi dapat digambarkan melalui 
GDP, produksi industri, inflasi, tingkat pengangguran, tingkat suku bunga 
dan nilai tukar (Bodie et al. 2008). 
       Menurut Anoraga dan Pakarti (2006), indeks saham gabungan adalah 
perbandingan perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Indeks harga 
adalah angka yang dapat digunakan untuk membandingkan berbagai 
peristiwa. Indeks harga saham merupakan indikator utama yang 
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menggambarkan pergerakan saham. Di pasar modal sebuah indeks 
diharapkan memiliki lima fungsi yaitu: pertama, sebagai indikator trend 
pasar. Kedua, sebagai profitabilitas. Ketiga, sebagai tolak ukur 
(benchmark) kinerja suatu portofolio. Keempat, untuk memfasilitasi 
pembentukan portofolio dengan strategi pasif. Kelima, untuk memfasilitasi 
berkembangnya produk derivatif. Umumnya semua indeks harga saham 
gabungan (composite) menggunakan metode rata-rata tertimbang. 
2.3.1.1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
       Indeks Harga Saham Gabungan merupakan salah satu 
indeks yang tercatat di BEI dan diluncurkan pertama kali pada 
tanggal 1 April 1983 (www.idx.co.id). IHSG adalah acuan untuk 
menentukan harga saham rata-rata di BEI. Tanggal dasar 
penghitungan IHSG adalah 10 Agustus 1982. Saat itu, nilai dasar 
indeks adalah 100, dan jumlah saham yang tercatat di bursa 
adalah 13. Saat ini jumlah emiten yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia sudah mencapai 720. 
       IHSG menggunakan seluruh perusahaan sebagai bagian 
dari perhitungan indeks. Agar IHSG dapat menggambarkan 
kondisi pasar yang wajar, Bursa Efek Indonesia dapat atau tidak 
dapat mengeluarkan satu atau lebih perusahaan yang terdaftar 
dalam perhitungan IHSG. Dasar pertimbangannya adalah 
apabila jumlah saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh publik 
(free float) relatif kecil, tetapi nilai pasarnya tinggi, sehingga 
perubahan harga saham tersebut akan mempengaruhi 
kewajaran pergerakan IHSG. IHSG dimiliki oleh Bursa Efek 
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Indonesia. Bursa Efek Indonesia tidak bertanggung jawab atas 
produk yang diterbitkan oleh pengguna yang mempergunakan 
IHSG sebagai acuan (benchmark) (www.idx.co.id). 
 
2.3.1.2. Straits Times Index (STI) 
       Singapore Exchange Ltd (SGX) merupakan bursa saham 
pertama dia Asia-Pasifik yang terintegrasi dan terdemutualisasi. 
Singapore Exchange Ltd menjadi bursa pertama di Asia-Pasific 
yang didaftar melalui penawaran publik dan penempatan secara 
pribadi pada tanggal 23 November 2000. Tercatat 885 
perusahaan yang terdaftar di Singapore Exchange Lt per Januari 
2019. Straits Times Indeks merupakan Indeks yang sering di 
jadikan acuan pada pasar saham singapura 
(www.straitstimes.com). 
       The Straits Times Index (STI) adalah indeks pasar saham 
berdasarkan kapitalisasi pasar Bursa Efek Singapura. 
Penghitungan Straits Times Index ini mengunakan 30 
perusahaan terbesar di pasar saham Singapura, dan berfungsi 
sebagai indikator utama kinerja pasar Singapura. The Straits 
Times Index merupakan kelanjutan dari Straits Times Industrial 




2.3.1.3. Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) 
       Pada Juli 2009, Bursa Efek Kuala Lumpur (KLCI) diubah 
menjadi FTSE BM KLCI sebagai dasar pengukuran pasar modal 
Malaysia. KLCI diluncurkan pada tahun 1986 dan merupakan 
indikator pasar saham dan kinerja ekonomi. Indeks tersebut 
mencakup 30 perusahaan paling likuid di pasar. Perdagangan 
saham. Nilai dasar indeks adalah 100, dan indeks tersebut sudah 
ada sejak Januari 1977 (www.ftse.com). 
 
2.3.1.4. Stock Exchange of Thailand Index (SET) 
       Stock Exchange of Thailand Index (SET) merupakan indeks 
utama pasar modal Thailand, yaitu Stock Exchange of Thailand 
(SET). Bursa ini didirikan pada Juli 1962 dan dihentikan 
sementara pada awal 1970-an karena volume perdagangan yang 
berkurang. Pada tanggal 30 April 1975, SET kembali beroprasi 
sebagai pusat perdagangan efek yang tercatat dan perencanaan 
keuangan serta memberikan layanan yang berkaitan dengan 
aktivitas tersebut. Indeks SET mencakup semua perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Thailand. Saat ini terdapat 637 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Thailand. Nilai dasar 
indeks adalah 100 yang ditetapkan sejak April 1975. Indeks SET 
diperoleh dengan membandingkan harga pasar saat ini dari 
semua saham biasa yang terdaftar di indeks dengan harga pasar 
pada hari dasar (www.set.or.th). 
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2.3.1.5. Philippines Stock Exchange Index (PSE) 
       Philippine Stock Exchange Indexs (PSE) adalah indeks 
utama pasar modal Filipina, yang dikapitalisasi oleh 30 
perusahaan terbesar dan teraktif. Philippine Stock Exchange 
(PSE) merupakan hasil merger dari dua bursa Filipina, yaitu 
Manila Stock Exchange (MSE) yang didirikan pada 8 Agustus 
1927 dan Makati Stock Exchange (MkSE) yang didirikan pada 27 
Mei 1963. Kedua bursa tersebut bergabung menjadi Philippine 
Stock Exchange (PSE) pada 23 Desember 1992. Saat ini, 
tercatat 337 perusahaan yang tercatat di Philippines Stock 
Exchange (PSE) (www.pse.com). 
2.4. The Law of One Price 
       Menurut Lamount dan Thaler (2003) Hukum satu harga (The Law of One 
Price) menyatakan bahwa barang identik harus memiliki harga yang sama, 
contohnya adalah emas. Harga emas di London seharusnya sama dengan 
harga emas di Zuric, karena jika tidak sama maka akan terjadi aliran emas dari 
satu kota ke kota lain (Lamont dan Thaler, 2003). Law of One Price berlaku pada 
wilayah-wilayah yang secara geografis memiliki posisi yang berdekatan atau 
terlibat dalam kawasan perdagangan bebas, peraturan-peraturan wilayah, 
ataupun persatuan pasar antar negara (Engel dan Rogers, 1998). 
2.5. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
       Arbitrage Pricing Theory (APT) atau Teori Arbitrase Harga pertama kali 
dikemukakan oleh Ross (1976) yang menggunakan pemikiran yang 
menyatakan bahwa dua kesempatan investasi yang mempunyai karakteristik 
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yang identik sama tidaklah bisa dijual dengan harga yang berbeda. Teori ini 
didasarkan pada hukum satu harga (the law of one price) yaitu apabila aktiva 
yang berkarakteristik sama tersebut terjual dengan harga yang berbeda. 
Menurut Husnan dalam (Aminda, 2019) akan terdapat kesempatan untuk 
melakukan arbitrage dengan membeli aktiva yang berharga murah dan pada 
saat yang sama menjualnya dengan harga yang lebih tinggi sehingga 
memperoleh laba tanpa risiko. APT juga mengamsumsikan bahwa tingkat 
keuntungan dua sekuritas terjadi karena sekuritas-sekuritas tersebut 
dipengaruhi oleh faktor- faktor yang sama dan yang berbeda karena dipengaruhi 
nilai beta yang berbeda dan model ini bukanlah satu-satunya. 
       Teori APT mengasumsikan bahwa setiap investor memiliki peluang untuk 
meningkatkan return portofolionya tanpa meningkatkan risikonya. Masing- 
masing investor dapat membentuk portofolio tergantung dari preferensinya 
terhadap risiko pada masing-masing faktor risiko. Dengan mengetahui harga 
pasar dari faktor-faktor risiko yang dianggap relevan dan sensitivitas return 
sekuritas terhadap perubahan pada faktor tersebut, maka dapat ditentukan 
estimasi return yang diharapkan pada sekuritas tersebut. 
2.6. Diversifikasi Portofolio Internasional 
       Berdasarkan teori portofolio yang dikembangkan oleh Markowitzs (1952), 
diversifikasi portofolio memiliki tujuan yang bermanfaat bagi investor; dapat 
mengurangi risiko portofolio karena risiko sistematis pada satu pasar modal 
dapat menjadi risiko non-sistematis bagi perekonomian global. Manfaat ini akan 
dirasakan oleh investor jika pasar internasional yang menjadi sasaran 
diversifikasi memiliki korelasi atau integrasi yang tidak sempurna dengan pasar 
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domestik yang menjadi tempat asal investor. Chiou (2009) telah meneliti 
manfaat diversifikasi portofolio internasional bagi investor domestik di beberapa 
negara yang memiliki temuan: dalam 20 tahun terakhir pasar internasional 
semakin terintegrasi tetapi seiring dengan peningkatan integrasi pasar modal, 
manfaat diversifikasi semakin jauh turun. Hal yang sama juga ditemukan oleh 
Driessen dan Leaven (2007) bahwa manfaat yang diperoleh dari diversifikasi 
portofolio internasional adalah untuk mengurangi risiko sistematis yang semakin 
menurun seiring dengan meningkatnya integrasi pasar modal dunia. Manfaat ini 
dirasakan bagi investor yang negaranya memiliki risiko sistematis yang tinggi 
karena melakukan portofolio internasional dengan negara tujuan yang memiliki 
risiko sistematis yang rendah. Peluang investasi internasional sangat menarik 
bagi investor yang mencari cara untuk meminimalkan risiko portofolio untuk 
pengembalian yang diberikan. Ini adalah fakta yang baik bahwa korelasi yang 
rendah antara pasar ekuitas internasional memberikan dasar untuk mengurangi 
risiko portofolio. Namun, tren korelasi baru-baru ini antara pasar ekuitas telah 
meningkat secara umum dan, meskipun peningkatan ini, masih ada bukti 
manfaat diversifikasi yang signifikan baik di pasar maju maupun pasar 
berkembang. 
       Sunariyah dalam (Sari, 2015) berpendapat portofolio merupakan 
serangkaian kombinasi beberapa aktiva yang diinvestasikan. Teori portofolio 
merupakan teori yang menganalisis bagaimana memilih kombinasi aset yang 
didasarkan pada risiko jenis kekayaan, baik dalam bentuk aset fisik maupun 
surat berharga. Semakin tinggi risiko sebuah investasi maka tingkat keuntungan 
yang didapatkan akan semakin tinggi pula. 
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       Errunza (1985) mengatakan investasi portofolio asing memberikan dampak 
yang positif, yaitu: Pasar modal negara tujuan semakin berkembang, Sumber 
pendanaan dari luar negeri semakin meningkat, Meningkatkan nilai saham 
sehingga nilai portofolio investor domestik juga akan meningkat, Meningkatkan 
cadangan devisa. 
       Disamping manfaat yang didapat, portofolio asing juga memberikan 
dampak buruk bagi pasar modal. Penelitian yang dilakukan Nugroho et al (2010) 
dan Agung et al (2011) dalam Nugroho et al (2014: 264) menunjukkan portofolio 
asing di Indonesia di dominasi dana jangka pendek dengan durasi investasi satu 
sampai dua bulan. Oleh karena itu, portofolio asing berpotensi terhadap 
pembalikan aliran modal asing secara tiba-tiba yang dapat menimbulkan 
ketidakstabilan di pasar modal domestik. Pembalikan aliran modal yang 
dilakukan oleh investor asing juga akan mempengaruhi likuiditas pasar modal 
domestik. 
 
2.7. Contagion Effect 
       Bank Dunia mendefinisikan contagion effect menjadi tiga (Yang, 2004). 
Pertama, Dalam arti luas, contagion adalah kejutan yang menyebar melewati 
lintas batas negara, atau terbentuknya hubungan saling mempengaruhi antar 
beberapa negara. Contagion bisa terjadi dalam situasi wajar ataupun krisis. 
Kedua, penyebaran guncangan melintasi batas negara, ataupun secara 
menyeluruh, terbentuknya korelasi yang signifikan antar negara yang terjadi 
diluar beberapa saluran fundamental. Ketiga, menghubungkan contagion 
dengan sesuatu fenomena pada saat korelasi antar negara meningkat 
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sepanjang periode krisis dibanding dengan korelasi pada periode perekonomian 
normal. Para ahli berpendapat bahwa kondisi perekonomian suatu Negara akan 
berpengaruh terhadap kondisi perekonomian Negara lain. Mintalangi (2013) 
berpendapat contagion effect dapat terjadi melalui dua cara, yaitu karena ada 
hubungan dagang dan kesamaan kondisi serta kebijakan ekonomi makro. 
       Berkaitan dengan contagion ada dua uraian utama, yang pertama adalah 
interpendensi adanya saling ketergantungan antar ekonomi pasar seperti 
kesamaan makro ekonomi, hubungan perdagangan serta pinjaman bank (kredit 
bank) (Barry, Rose&amp; Wyploz, 1996). Rijckeghm dan Weder serta Kim dan 
Sheen dalam (Adisetiawan, 2018) menyatakan salah satu pemicu utama krisis 
adalah kredit bank serta sikap investor melalui saluran finansial, hipotesis 
tentang kreditor yang sama didasarkan pada lembaga pemberi pinjaman yang 
membatasi pinjaman pada saat bank merugi. Ketika lembaga-lembaga 
keuangan mengalami default di suatu negara, mereka cenderung menarik 
modal tidak cuma di negara yang mengalami defult, namun juga pada negara 
lain, agar menghindari penurunan nilai aset lebih lanjut. Jenis contagion kedua 
menekankan pada sikap investor. Contagion ini berasal dari asimetri informasi, 
sikap kolektif, serta hilangnya keyakinan, terlepas dari kinerja makro ekonomi 
negara yang bersangkutan. Hal ini terjadi dikarenakan pelaku pasar modal 
sebenarnya menerima informasi yang sama (melalui alat komunikasi yang 
sama), sehingga suatu respon atas sepotong informasi yang baru bisa 
menyebar ke seluruh dunia dalam waktu singkat serta menyampaikan pesan 
pada pelaku pasar modal internasional untuk melakukan respon yang sama. 
Persepsi pasar ini bisa dimaksud oleh investor di pasar lain sebagai pertanda 
krisis dalam waktu dekat (Barry, Rose&amp; Wyplosz, 1996). 
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       Menurut riset Bank Dunia, krisis yang terjadi tahun 1997 pada negara-
negara Asia utamanya disebabkan oleh contagion effect (efek domino) negara 
lain (Tan, Jose Antonio, 1998). Menurut riset Eun dan Shim (1989), pasar AS 
ialah pasar modal paling berpengaruh, sehingga perubahan pada pasar AS 
akan mempengaruhi perubahan di pasar modal lain. Krugman (1999), 
menyatakan bahwa dua aspek penting tentang pemikiran ekonom mengenai 
krisis mata uang dan saham. Pertama, menganalisis dasar-dasar perekonomian 
secara terpisah membuat kita tidak memahami penyebab dan dinamika dari 
krisis keuangan serta saham. Kedua, jika krisis cenderung untuk menjalar 
padahal minim pengetahuan untuk memahami secara pasti kenapa krisis dapat 
menjalar ke negara-negara yang lain. 
2.4.1. Contagion Effect Pada Pasar Modal 
       Pasar modal berkembang pesat, terutama di negara berkembang 
yang berperan penting dalam perolehan modal atau biasa disebut capital 
inflows Investor dalam dan luar negeri menjadi target perolehan modal, 
sehingga perilaku investor juga dapat menyebabkan terjadinya efek 
domino (contagion) di pasar modal yaitu perilaku investor yang fokus pada 
likuiditas (Robiyanto et al., 2017). Jika suatu negara menghadapi masalah 
geopolitik atau lainnya, investor akan menemukan bahwa indeks saham 
negara itu akan turun. Kemudian, investor harus menjual saham yang ada 
di indeks dan membeli saham di pasar lain untuk menghindari kerugian 
yang besar dan mendapatkan keuntungan yang besar di pasar lain. 
Perilaku investor yang dapat menimbulkan contagion, ketika investor tidak 
memiliki pemahaman yang lengkap tentang keadaan di masing-masing 
negara, sehingga investor memperoleh informasi yang tidak sempurna 
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dan asimetris. Efek penularan dapat semakin besar, dengan adanya 
investasi global dan perdagangan antar negara. 
 
2.8. Penelitian Terdahulu 
       Pada penelitian dengan topik integrasi pasar modal. Bukanlah penelitian 
pertama kali karena dengan topik yang sama bahkan dengan objek penelitian 
yang sama yaitu pasar modal di kawasana ASEAN, sudah ada beberapa 
beberapa kajain penelitian yang pernah melakukan. Namun beberapa kajian 
yang pernah dilakukan walaupun dengan topik dan objek penelitia yang sama, 
tetapi memiliki perbedaan hasil penelitian. Berikut ini adalah rangkuman 
penelitian terdahulu yang di gunakan sebagai acuan penelitian ini: 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 
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pasar modal di 
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Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2020 
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2.9. Kerangka Pemikiran 
       Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui serta menganalisis integrasi 
antar pasar saham, dalam hal ini adalah Singapura (STI), Malaysia (KLCI), 
Thailand (SET), Filipina (PSE) dan Indonesia (IHSG). Untuk memberikan suatu 
gambaran yang jelas dan sistematis, maka berikut ini akan disajikan kerangka 
pemikiran yang menjadi pedoman dalam penelitian yang dilakukan. 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Berpikir 
 
Sumber : Penulis, 2020 
2.10. Hipotesis 
       Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sugiyanto dan Sudarwan (2016) 
membuktikan terjadi kointegrasi antara pasar modal Indonesia dan regional, 
sehingga setiap pergerakannya akan mempengaruhi pergerakan di negara 
lainnya. Santosa (2013) menemukan dalam penelitiannya terintegrasi pasar 
daham ASEAN-China mengungkapkan bahwa pasar saham ASEAN yaitu 
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Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina serta Cina berpengaruh terhadap pasar 
saham Indonesia. 
       Pasar modal dalam satu kawasan cenderung terintegrasi dikarenakan 
memiliki pergerakan yang sama dan memiliki efek penularan yang tinggi 
(contagion effect) (Climent dan Meneu, 2003). Pergerakan yang sama dan 
penularan yang tinggi di antara negara di kawasan regional yang sama tersebut 
dapat berlangsung dalam jangka waktu yang panjang dan pendek. Suparmun 
(2012) menyatakan bahwa pasar modal yang terintegrasi akan menunjukkan 
pergerakan bersama (comovement) yang stabil dalam jangka panjang. 
Sementara itu, Pamungkas dan Darmawan (2018) membuktikan bahwa indeks 
bursa di kawasan ASEAN dapat secara signifikan mempengaruhi IHSG dalam 
jangka pendek. 
1. Terdapat integrasi antara pasar saham Indonesia (IHSG) dengan, 
Singapura (STI), Malaysia (KLCI), Thailand (SET), dan Filipina (PSE) 
2. Pasar saham Singapura (STI), Malaysia (KLCI), Thailand (SET), dan 






3.1. Pendekatan Penelitian 
       Berdasarkan tujuan penelitian yang dikemukakan pada bab sebelumnya   
yaitu untuk mengetahui integrasi pasar modal ASEAN. Penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan metode kuantitatif, yaitu mengumpulkan data dari suatu 
sampel populasi, kemudian menganalisanya dengan menggunakan metode 
statistik, kemudian digunakan untuk interpretasi. 
       Pendekatan kuantitatif merupakan pendekatan yang menekankan pada 
penggunaan data numerik yang diolah secara statistik untuk analisis. 
Pendekatan kuantitatif merupakan pendekatan ilmiah yang memandang realitas 
itu dapat diklasifikasikan, konkrit, teramati dan terukur, hubungan antar variabel 
bersifat sebab dan akibat dimana data penelitiannya berupa angka-angka dan 
menggunakan statistik dalam analisisnya (Sugiyono, 2008).  Menurut definisi 
Chang (2014), penelitian kuantitatif adalah penelitian yang dimulai dari suatu 
perencanaan tertentu, seperti menyusun pertanyaan atau hipotesis secara rinci, 
penelitian ini berkaitan erat dengan proses induksi berdasarkan perhitungan. 
Penelitian kuantitatif akan memberikan bukti berupa pernyataan dan 
pembuktian serta berkaitan dengan penjelasan deskriptif dan definitif (bukan 
eksploratif). Menurut Asra, Irawan, dan Purwoto (2015), penelitian kuantitatif 
adalah penelitian empiris (berdasarkan bukti atau data nyata) yang dilakukan 
secara sistematik tentang fenomena sosial atau alam dengan menggunakan 
metode atau teknik statistik, matematik maupun perhitungan lainnya. Proses 
pengukuran merupakan hal terpenting dalam penelitian kuantitatif, karena hasil 
pengukuran akan membuktikan secara empirik tentang adanya suatu hubungan 
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kuantitatif antara variabel-variabel dari fenomena tersebut. Arikunto (2006) juga 
menekankan bahwa penelitian kuantitatif banyak dituntut menggunakan angka, 
mulai dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta 
penampilan dari hasilnya. 
       Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pasar modal di ASEAN 
terintegrasi satu sama lain. Pendekatan kuantitatif lebih obyektif, menggunakan 
uji statistik untuk menganalisis data dan berfokus pada pengujian hipotesis, 
sehingga dapat memberikan kesimpulan yang bisa diterima secara umum dan 
terukur. Dan juga dapat menjawab pertanyaan dalam penelitian ini. 
3.2. Jenis dan Sumber Data 
       Data yang diperlukan untuk penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data 
yang diperoleh dan disimpan oleh individu atau entitas biasanya merupakan 
data masa lampau / historis. Data sekunder meliputi catatan atau dokumen 
perusahaan, publikasi pemerintah, analisis industri yang dilakukan melalui 
media, situs web, dan internet (Uma Sekaran, 2011). 
       Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah teknik dokumentasi, 
yaitu metode pengumpulan data-data sekunder berupa data sekunder yaitu 
harga penutupan saham harian dari Januari 2016– Desember 2020. yang 
didapat dari publikasi website-website data historis saham yaitu investing dan 
yahoo finance. 
 
3.3. Objek Penelitian 
       Dalam penelitian ini objek penelitian adalah negara-negara pendiri ASEAN 
atau dikenal sebagaia ASEAN-5 yaitu, Indonesia, Malaysia, Singapura, 
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Thailand, Filipina. Pemilihan kelima negara tersebut selain dari pendiri ASEAN 
juga dikarenakan kelima negara dengan perekonomian yang kuat, dilihat dari 
GDP masing-masing negara. 
 
3.4. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
       Definisi operasional variabel atau biasa disebut dengan operasionalisasi 
variabel adalah suatu proses yang dilakukan oleh peneliti untuk mereduksi 
tingkat abstraksi konsep sehingga konsep tersebut dapat diukur (Zulganef, 
2013). Teori tersebut berarti bahwa definsi operasional merupakan definisi yang 
digunakan untuk mengatur ruang lingkup variabel tersebut yang pengertiannya 
hanya terbatas pada penelitian ini.  
       Variabel ini didefinisikan secara operasional berupa definisi konseptual 
untuk mempermudah proses pengambilan data, mendefinisikan variabel secara 
operasional penting dilakukan agar pengukuran terhadap variabel tepat sesuai 
kebutuhan penelitian. Dalam penelitian ini terdapat lima variabel, yaitu sebagai 
berikut: 
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
       Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks utama yang 
digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks ini pertama kali 
diperkenalkan pada 1 April 1983 untuk menunjukkan perubahan harga 
saham di BEI, indeks ini mencakup pergerakan seluruh harga saham biasa 
dan saham preferen yang tercatat di BEI (www.idx.co.id). Metode 







Nilai Pasar adalah kumulatif jumlah saham tercatat (yang digunakan untuk 
perhitungan indeks) dikali dengan harga pasar. Nilai Pasar biasa disebut juga 
Kapitalisasi Pasar. Formula untuk menghitung Nilai Pasar adalah: 
Nilai Pasar =  p1q1 + p2q2 + ⋯ + piqi + pnqn 
Dimana: 
p = Closing price (harga yang terjadi) untuk emiten ke-i. 
q = Jumlah saham yang digunakan untuk penghitungan indeks (jumlah 
saham yang tercatat) untuk emiten ke-i. 
n = Jumlah emiten yang tercatat di BEI (jumlah emiten yang digunakan 
untuk perhitungan indeks) 
Nilai Dasar adalah kumulatif jumlah saham pada hari dasar dikali dengan 
harga pada hari dasar. Contoh hari dasar untuk IHSG adalah tanggal 10 
Agustus 1982. 
 
2. Straits Times Index (STI) 
       Straits Times Index adalah indeks pasar saham untuk bursa saham 
Singapura yaitu Singapore Exchange Ltd. Indeks digunakan untuk mencatat 
dan memantau pergerakan harian dari 30 perusahaan terbesar di pasar 
saham Singapura dan berfungsi sebagai indikator utama perkembangan 
pasar Singapura. The Straits Times Index didirikan pada 10 Januari 2008 
(www.straitstimes.com). Metode penghitungan indeks STI menggunakan 
rumus: 






Σp adalah jumlah seluruh saham yang tercatat. Divisor adalah angka yang 
ditentukan oleh otoritas bursa sebagai bilangan pembagi. Penentuan 
penggunaan harga ditentukan berdasarkan perusahaan terbesar di pasar 
saham Singapura. 
 
3. Kuala Lumpur Stock Exchange (KLCI) 
       Kuala Lumpur Stock Exchange atau KLCI merupakan indeks utama 
yang digunakan sebagai dasar pengukuran kinerja pasar modal Malaysia. 
KLCI diluncurkan pada tahun 1986 dan merupakan indikator pasar saham 
Malaysia dan kinerja ekonomi Malaysia. Indeks ini mencakup 30 perusahaan 
paling likuid di Bursa Sekuritas. (www.ftse.com). Metode perhitungan FTSE 
Bursa Malaysia Indeks atau KLCI menggunakan rumus: 




Σp adalah jumlah seluruh saham yang tercatat. Divisor adalah angka yang 
ditentukan oleh otoritas bursa sebagai bilangan pembagi 
 
4. Stock Exchange of Thailand (SET) 
       Stock Exchange of Thailand Index (SET) merupakan indeks utama pasar 
modal Thailand yaitu Stock Exchange of Thailand (SET). Indeks SET 
mencakup semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Thailand. Saat ini 
terdapat 637 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Thailand. Indeks SET 
diperoleh dengan membandingkan harga pasar saat ini dari semua saham 
biasa yang terdaftar di indeks dengan harga pasar pada hari dasar. Metode 
penghitungan indeks SET menggunakan rumus: 
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5. Philippines Stock Exchange Index (PSEI) 
       Philippine Stock Exchange Indexs atau PSEI adalah indeks pasar modal 
Filipina yang paling utama, terdiri dari 30 perusahaan dengan kapitalisasi 
penuh terbesar dan paling aktif. Saat ini terdapat 337 perusahaan yang 
tercatat di Bursa Efek Filipina (PSE). Metode prnghitungan indeks PSE 
menggurakan rumus: 




Σp adalah jumlah seluruh saham yang tercatat. Divisor adalah angka yang 
ditentukan oleh otoritas bursa sebagai bilangan pembagi. 
 
3.5. Metode Analisis 
       Apabila data yang digunakan telah stasioner pada tingkat level maka 
penelitian inia akan mengunakan metode Vector Auto Regression (VAR). 
Namun, jika data tidak stasioner pada tingkat level, metode model koreksi 
kesalahan vektor (VECM) akan digunakan untuk menyesuaikan analisis. Alasan 
mengapa hal ini diperlukan adalah ketika meregresikan variabel-variabel yang 
tidak stasioner maka akan menimbulkan fenomena spurious regression (regresi 
palsu). Tujuan dari metode ini adalah untuk menunjukkan bagaimana variabel 
harga saham di suatu negara mempengaruhi variabel yang sama di negara lain, 




3.5.1. Uji Stasioneritas Data 
       Pengujian stasioner diperlukan untuk pembentukan model VAR. Jika 
sebagian besar data stasioner dalam level data, maka penggunaan 
variabel dalam model VAR adalah pada level data. Tetapi apabila 
stasioner dalam fisrt different maka model VAR pada differensi data 
menggunakan model VECM. Salah satu metode yang dapat digunakan 
untuk menentukan stasioneritas data adalah pengujian unit root dengan 
metode Augmented Dickey Fuller (ADF). Test tersebut dilakukan untuk 
meningkatkan akurasi dari analisis apabila data yang diamati stasioner. 
 
3.5.2. Penentuan Lag Maksimum dan Optimum 
       Salah satu kendala yang dihadapi saat melakukan uji stasioneritas 
pada analisis vector autoregressive (VAR) adalah penentuan lag yang 
optimal. Jika lag yang digunakan dalam uji stasioneritas terlalu kecil, 
residual regresi tidak akan menunjukkan proses white niose sehingga 
model tidak dapat mengestimasi actual error secara tepat. Hasil yang 
terjadi karena terlalu sedikitnya lag dalam mengestimasi adalah Ȗ dan 
standar error tidak diestimasi dengan baik. Namun, jika memasukan 
terlalu banyak lag maka dapat mengurangi kemampuan untuk menolak 
H0. Hal ini terjadi karena dengan bertambahnya parameter yang 
berlebhan akan mengurangi degree of freedom (Harris, 1995). Dalam 
penelitian ini penentuan lag optimal dapat dilihat dari nilai Akaike 
Information Criterion (AIC), Lag yang dipilih adalah model dengan nilai 




3.5.3. Uji Kointegrasi 
       Kointegrasi merupakan hubungan antara dua variabel atau lebih yang 
bergerak bersama dalam suatu waktu, walaupun mengikuti trendnya 
masing-masing, namun pergerakannya tidak terpisahkan secara kuat oleh 
hubungan antar variabel (Widarjono, 2013). Kointegrasi dapat diartikan 
sebagai hubungan jangka panjang (long term relation/equilibrium) antara 
variabel-variabel. Salah satu metode yang dapat digunakan untuk menguji 
kointegrasi adalah johansen cointegration test, dan pendekatan tersebut 
yang di gunakan dalam penelitian ini. 
 
3.5.4. Analisis Vector Autoregression (VAR) / Vector Error Correction 
Model (VECM) 
       Sebagian besar model ekonometrika deret waktu (time series) 
didasari pada teori ekonomi yang ada. Dengan kata lain, teori ekonomi 
merupakan dasar hubungan antar peubah pada model. Namun, teori 
ekonomi sering kali belum mampu mendefinisikan spesifikasi suatu 
model. Bisa jadi teori ekonomi yang ada terlalu kompleks (rumit/majemuk) 
dan modelnya perlu disederhanakan, begitu pula sebaliknya, fenomena 
yang ada terlalu kompleks untuk dijelaskan oleh teori yang ada. Model 
Vector Autoregressive (VAR) memberikan metode pemodelan alternatif 
karena didasarkan pada meminimalkan teori untuk dapat menangkap 
fenomena ekonomi dengan baik. (Juanda dan Junaidi, 2012). 
       Menurut Sugiarto (2014), metodologi Vector Autoregressive (VAR) 
pertama kali diperkenalkan oleh Sims (1980) sebagai alternatif untuk 
model makroekonomi skala besar tradisional. VAR adalah model 
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ekonometrik yang digunakan untuk menangkap dinamika dan interaksi 
antar deret waktu. Semua variabel diperlakukan secara simetris, dan 
variabel dependen dalam setiap persamaan dijelaskan oleh masa lampau 
dari semua variabel dalam model, termasuk variabel dependen itu sendiri. 
VAR ini dikembangkan sebagai tanggapan atas argumen Sims (1980), 
bahwa tidak ada apriori panduan atau penalaran ekonomi yang besar 
untuk membenarkan memperlakukan variabel tertentu sebagai variabel 
eksogen dalam proses pemodelan dan karena itu semua variabel harus 
diperlakukan sebagai endogen. Widarjono (2018) menuliskan secara 
umum model Vector Autoregressive (VAR) dapat diformulasikan sebagai 
berikut: 











Dimana 𝑌𝑛𝑡  merupakan elemen vektor dari IHSG, STI, KLCI, SET dan 
PSEI. Sedangkan 𝛽01  merupakan vektor konstanta. 𝛽𝑖𝑛  , 𝑎𝑖𝑛  , 𝑛𝑖𝑛 
merupakan koefisien dari 𝑌𝑛𝑡−𝑖  dan 𝑌𝑛𝑡−𝑖  merupakan panjang lag. 𝑒𝑡 
merupakan vektor sisaan. 
       Model VAR untuk mengidentifikasi hubungan antara variabel yang 
tidak stasioner pada level, tetapi stasioner pada data difrensi dan memiliki 
hubungan jangka panjang (terkointegrasi) dapat menggunakan model 
koreksi kesalahan atau Vector Error Corection Model (VECM). Penelitian 
ini menggunakan VECM dengan lima variabel endogen. Dengan data 
yang bersifat time series multivariate maka alat analisis yang tepat adalah 
analisis ekonometrika dengan menggunakan model VECM (Anriansyah, 
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Siregar, & Maulana, 2018). Berikut model persamaan Vector Error 
Correction Model menurut penelitian Puspitasari (2015) : 




Dimana :  
ΔRt : vektor 5x1 kolom pengembalian indeks saham harian pada first 
difference. 
𝑝 : panjang lag 
Γ : matriks jangka pendek 5x1 
Π  : matriks jangka panjang 5x1 
𝜀𝑡 : vektor sisaan 5x1 
 
3.5.3.1. Stabilitas VAR / VECM 
       Sebelum analisis lebih lanjut, stabilitas VAR harus diperiksa. 
Jika hasil estimasi VAR / VECM menunjukkan ketidakstabilan, 
Impulse Response Function (IRF) dan Variance Decomposition 
(VD) menjadi tidak valid. Menurut Setiawan dalam (Aam Slamet 
Rusydiana, 2009) Uji stabilitas VAR/VECM dapat dilakukan 
dengan menghitung akar-akar dari fungsi polynomial atau yang 
dikenal dengan roots of characteristic polynomial. Seperti yang 
dijelaskan oleh Guerin (2003), jika semua akar fungsi polynomial 
berada dalam satuan lingkaran atau nilai absolutnya kurang dari 
1, maka dengan demikian model VAR / VECM tersebut bersifat 




3.5.3.2. Estimasi VAR / VECM 
       Menurut Juanda dan Junaidi (2012), merumuskan model 
VAR adalah memeriksa apakah datanya stasioner atau tidak. 
Jika datanya stasioner, maka model VAR dapat dirumuskan dan 
diestimasi. Jika data tidak stasioner, sebagaimana dijelaskan ada 
dua kemungkinan model yang bisa digunakan, yaitu melakukan 
differencing terhadap data sehingga data menjadi stasioner dan 
modelnya menjadi VAR in difference atau tidak melakukan 
differencing tetapi merestriksi VAR dengan persamaan 
kointegrasi sehingga modelnya menjadi model VECM. 
       Dalam estimasi VAR / VECM perlu menetukan panjang lag 
optimal, untuk menangkap pengaruh dari setiap variabel 
terhadap variabel lain. Penentuan panjang lag optimal bisa 
menggunakan beberapa kriteria seperti Akaike Information 
Criteria (AIC), Schwartz Information Criteria (SIC), Hannan-Quin 
Criteria (HQ), Likelihood Ratio (LR) maupun dari Final Prediction 
Error (FPE). (Widarjono, 2018). 
       Menurut Runkle; Lutkepohl dan Reimers dalam (Yang et.al., 
2003), Seringkali sulit untuk secara langsung menjelaskan hasil 
estimasi VAR dan VECM, dan bahkan penjelasan ini mungkin 
menyesatkan. Untuk menghindari kesalahpahaman dari estimasi 
VAR / VECM, maka digunakan metode analisis yang disebut 
Accounting Innovation Analysis, yang terdiri atas Impulse 
Response Analysis dan Variance Decomposition Analysis yang 
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merupakan suatu metode analisis yang tepat untuk 
mengeksplorasi struktur dinamik dari interaksi jangka pendek 
antar variabel. 
 
3.5.3.3. Analisis Impuls Response 
       Model VAR/VECM dapat digunakan untuk melihat dampak 
perubahan dari satu variabel dalam sistem terhadap variabel 
lainnya dalam sistem secara dinamis. Impluse response melacak 
tingkat respons variabel dependen terhadap shock masing-
masing variabel. Jadi tiap variabel dari persamaan yang terpisah, 
satu unit shock diaplikasikan pada error dan pengaruh dalam 
VAR sepanjang waktu akan dicatat. Oleh karena itu, jika ada 
variabel x dalam sistem, respons impuls total dapat diturunkan 
(Brooks, 2002). 
       Analisis impulse response dalam penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui respon tiap variabel dari goncangan (shock) 
dari sendiri maupun variabel lainya didalam model. 
 
3.5.3.4. Analisis Variance Decomposition 
       Variance decomposition, atau juga disebut forecast error 
variance decomposition, adalah alat dalam model VAR / VECM, 
yang dapat memisahkan variasi dari sejumlah variabel yang 
diestimasi menjadi komponen-komponen shock atau menjadi 
variabel inovasi dengan asumsi bahwa variabel-variabel inovasi 
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tersebut tidak saling berkorelasi. Kemudian variance 
decomposition dapat menunjukkan relatif pentingnya setiap 
variabel di dalam sistem VAR karena adanya shock, dan juga 
untuk memprediksi kontribusi prosentase varian setiap variabel 
karena adanya perubahan (Widarjono, 2018). Pada analisis 
impulse response digunakan untuk melihat dampak guncangan 
dari satu variabel terhadap variabel lainnya, sedangkan dalam 
analisis ini digunakan untuk menggambarkan relatif pentingnya 
setiap variabel dalam sistem VAR karena adanya shock (Juanda 
dan Junaidi, 2012). Variance decomposition bertujuan untuk 
memisahkan pengaruh masing-masing variabel inovasi terhadap 
respon yang diterima oleh variabel tersebut. 
 
3.5.5. Uji Kausalitas Granger 
       Uji kausalitas digunakan untuk menentukan apakah variabel endogen 
dapat diperlakukan sebagai variabel eksogen. Hal ini disebabkan 
ketidaktahuan akan pengaruh antar variabel. Jika ada dua variabel y dan 
z, apakah y menyebabkan z atau z menyebabkan y atau berlaku keduanya 
atau tidak ada hubungan keduanya. Menurut Juanda dan Junaidi (2012), 
uji kausalitas merupakan pengujian untuk mengetahui hubungan sebab-
akibat antara variabel dalam sistem VAR/VECM. Uji kausalitas Granger 
(Granger causality test) dapat digunakan untuk menguji hubungan sebab-
akibat ini. Uji kausalitas granger mengimplikasikan suatu rangkaian 
kronologis dari perubahan atau pergerakan suatu variabel dalam sistem 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1. Deskripsi Objek Penelitian 
4.1.1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
       Riset ini menggunakan data historis, berupa harga penutupan harian 
IHSG. IHSG merupakan indeks utama yang ada pada Bursa Efek 
Indonesia. IHSG merupakan Indeks yang mengukur kinerja harga saham 
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rentan waktu 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari 2016 sampai 2020. 
Gambar 4.1 Harga Penutupan Harian IHSG 2016-2020 
 
Sumber : Data diolah, investing.com, 2021 
       Dilihat dari gambar diatas menunjukkan pergerkan IHSG pada 2016 
hingga awal 2018 memiliki trend yang positif, serta pada awal 2018 harga 
penutupan IHSG berada pada posisi paling tinggi dibanding tahun yang 
lain, lalu mengalami penurunana hingga pertengahan tahun 2018. Lalu 














penurunan. Kemudian pada awal 2020 IHSG mengalami penurunan yang 
cukup jauh, sehingga nilai IHSG berada pada posisi terendah sejak 2016. 
Setelah mengalami penurunan yang jauh IHSG cendrung mengalami 
kenaikan hingga akhir 2020. 
 
4.1.2. Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) 
       Bursa Malaysia berkomitmen untuk memperluas jangkauan global 
pasar modal Malaysia dengan menawarkan layanan serta infrastruktur 
yang kompetitif melalui penerapan standar yang diterima secara 
internasional yang relevan secara global. KLCI saat ini dikenal sebagai 
FTSE Bursa Malaysia KLCI. 
       Riset ini menggunakan data historis, berupa harga penutupan harian 
KLCI. KLCI merupakan indeks utama yang ada pada Bursa Efek Malaysia. 
Dalam indeks KLCI, terdapat 30 perusahaan paling likuid di Bursa 
Sekuritas. Rentan waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari 











Gambar 4.2 Harga Penutupan Harian KLCI 2016-2020 
 
Sumber : Data diolah, investing.com, 2021 
       Dilihat dari gambar diatas menunjukkan pergerkan KLCI dari 2016 
sampai pertengahan 2018 menunjukkan trend positif. Lalu trend KLCI 
mengalami penurunan dari pertengahan 2018 hingga awal 2020. Saat 
2020 awal nilai KLCI berada pada titik terendah sejak 2020. Kemudian 
KLCI cenderung mengalami kenaikan hingga akhir 2020. 
4.1.3. Straits Times Index (STI) 
       Riset ini menggunakan data historis, berupa harga penutupan harian 
STI. STI digunakan sebagai tolak ukur utama untuk pasar singapura. STI 
digunakan untuk melacak kinerja 30 perusahaan teratas yang terdaftar di 
Singapore Exchange (SGX). Rentan waktu yang digunakan dalam 

















Gambar 4.3 Harga Penutupan Harian STI 2016-2020 
 
Sumber : Data diolah, finance.yahoo.com, 2021 
       Dilihat dari gambar diatas menunjukkan pergerkan STI diawal tahun 
2016 mengalami penurunan lalu setelah itu menunjukkan trend positif 
hingga pertengahan 2018. Dipertengahan 2018 hingga akhir 2018 STI 
menunjukkan trend yang menurun. Saat 2019 STI sangat berflutuasi dan 
mengalami penurunan hingga titik terendah pada awal 2020. Setelah 
mengalami penurunan diawal 2020 STI sangat berfluktuasi selama 2020 
dan menunjukkan trend yang positif diakhir 2020. 
4.1.4. Stock Exchange of Thailand Index (SET) 
       Penelitian ini menggunakan data historis berupa harga penutupan 
harian dari indeks SET. Indeks SET adalah indeks saham dari semua 
saham unum Thailand. Indeks tersebut mengukur perkembangan semua 
harga saham biasa dan saham preferen yang terdaftar di Bursa Efek 
Thailand.   Rentan waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari 














Gambar 4.4 Harga Penutupan Harian SET 2016-2020 
 
Sumber : Data diolah, investing.com, 2021 
       Dilihat dari gambar diatas menunjukkan pergerkan SET dari tahun 
2016 hingga pertengahan tahun 2018 menunjukkan trend positif, lalu pada 
pertengahan 2018 mengalami penurunan. Dari pertengahan tahun 2018 
hingga akhir tahun 2019 cenderung stabil dengan banyak flutuasi. Lalu 
diawal tahun 2020 SET mengalami penurunan yang sangat jauh hingga 
titik terendah sejak 2016. Setelah itu SET mengalami kenaikan sampai 
pertengahan 2020 dan sempat menurun menjelang akhir tahun 2020, 
namun kembali menunjukkan trend positif di akhir 2020. 
4.1.5. Philipine Stock Exchange Index (PSE) 
       Riset ini menggunakan data historis, berupa harga penutupan harian 
PSE. PSE adalah indeks utama yang terdapat pada Bursa Efek Filipina. 
PSE merupakan Indeks yang mengukur perubahan relatif dalam 
kapitalisasi pasar mengambang- disesuaikan bebas dari 30 terbesar serta 















PSE didasarkan pada seperangkat kriteria yang spesifik float publik, 
likuiditas serta kapitalisasi pasar. Rentan waktu yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dari 2016 sampai 2020.  
Gambar 4.5 Harga Penutupan Harian PSE 2016-2020 
 
Sumber : Data diolah, investing.com, 2021 
       Dilihat dari gambar diatas menunjukkan pergerkan PSE diawal tahun 
2016 mengalami penurunan lalu setelah itu menunjukkan trend positif 
hingga pertengahan 2016. Selanjutnya mengalami penurunan hingga 
akhir 2016, setelah itu menunjukkan peningkatan hingga awal 2018. Lalu 
pada pertengahan 2018 mengalami penurunan. Dari pertengahan tahun 
2018 hingga akhir tahun 2019 cenderung stabil dengan banyak flutuasi. 
Lalu diawal tahun 2020 PSE mengalami penurunan yang sangat jauh 
hingga titik terendah sejak 2016. Setelah itu PSE cendrung mengalami 

















4.2. Hasil Analisis Data 
4.2.1. Uji Stasioneritas 
       Langkah pertama dalam penelitian ini adalah menguji stasioneritas 
setiap variabel. Uji stasioneritas dilakukan untuk mengetahui apakah rata-
rata varian data konstan sepanjang waktu, dan kovarian antara dua atau 
lebih data deret waktu hanya bergantung pada kelambanan antara dua 
atau lebih periode waktu tersebut. 
       Dalam penelitian uji stasioneritas yang digunakan adalah 
menggunakan uji akar-akar unit (unit root test) dengan metode 
Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test). Jika probabilitas lebih kecil dari 
α = 5%, maka tidak ada stasioneritas atau data stasioner pada variabel 
dengan derajat yang sama yaitu pada level atau difference, begitupun 
sebaliknya jika probabilitas berada lebih dari α = 5%, maka data tidak 
stasioner. Adapun hasil uji stasioneritas untuk IHSG, KLCI, STI, SET, 
PSEI adalah sebagai berikut. 




Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
Variabel 
Tingkat Level 
t-statistic Probabilitas Hasil 
IHSG -2.195813  0.2080 Tidak Stasioner 
KLCI -1.772191  0.3946 Tidak Stasioner 
STI -1.642749  0.4603 Tidak Stasioner 
SET -1.989310  0.2917 Tidak Stasioner 




1% level -3.435541 
5% level -2.863720 
10% level -2.567981 
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    Dari hasil uji stasioneritas diatas pada tingkat level dapat diketahui 
bahwa seluruh data tidak stasioner pada tingkat level, dilihat dari seluruh 
nilai probabilitasnya lebih besar dari α = 5% (0,05) . sehingga perlu 
dilakukan stasionerisasi dengan melakukan differencing. 







Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Dari hasil uji derajat integrasi first difference pada tabel diatas 
diketahui bahwa seluruh variabel telah stasioner. Hal ini dapat dilihat dari 
masing-masing probabilitas variabel lebih kecil dari α = 5% (0,05). 
 
4.2.2. Penentuan Panjang Lag 
       Pengujian selanjutnya adalah penentuan lag optimal atau ordo vektor 
autoregresi didasarkan pada uji stasioneritas (uji ADF) yang telah 
dilakukan. Penentuan lag optimal dapat dilihat dari nilai Akaike Information 
Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SIC), dan Hannan-Quinn 
Information Criterion (HQ). Penentuan lag optimalnya ditentukan dari 
kriteria yang mempunyai final prediction error correction (FPE) atau jumlah 
Variabel 
Tingkat First Difference 
t-statistic Probabilitas Hasil 
IHSG -33.26412  0.0000 Stasioner 
KLCI -35.00331  0.0000 Stasioner 
STI -34.45372  0.0000 Stasioner 
SET -35.82037  0.0000 Stasioner 




1% level -3.435545   
5% level -2.863722   
10% level -2.567982   
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AIC, SIC, dan HQ yang paling kecil diantara berbagai lag yang diajukan. 
Adapun panjang lag optimal berdasarkan berbagai kriteria dapat dilihat 
sebagai berikut: 









Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Hasil yang ditunjukkan pada Tabel 4.3, menunjukkan bahwa semua 
variabel yang ada dalam model saling mempengaruhi satu sama lain tidak 
hanya pada periode sekarang, tetapi juga saling berkaitan pada tujuh 
periode sebelumnya. Selain itu, berdasarkan kriteria AIC nilai pada lag 7 
juga mempunyai nilai yang paling kecil dari diantara berbagai lag yang 
diajukan. Nilai yang semakin kecil ini menandakan bahwa kemungkinan 
dari nilai harapan yang dihasilkan sebuah model akan semakin 
menggambarkan keadaan. Hal ini menunjukkan bahwa lag optimal yang 
digunakan pada data yang diteliti adalah lag 7. 
 
4.2.3. Uji Kointegrasi 
       Uji kointegrasi dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan 
antar variabel. Engle-Granger menyebutkan dalam (Widarjono, 2009) 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -28772.81 NA   4.30e+14  47.88322  47.90440  47.89120 
1 -28696.18  152.5029  3.94e+14  47.79730  47.92439  47.84517 
2 -28584.97  220.3816  3.42e+14  47.65386  47.88685  47.74162 
3 -28457.50  251.5502  2.88e+14  47.48336   47.82225*   47.61101* 
4 -28418.89  75.87196  2.82e+14  47.46071  47.90550  47.62825 
5 -28368.54  98.51708  2.70e+14  47.41854  47.96923  47.62596 
6 -28333.47  68.32568  2.65e+14  47.40179  48.05838  47.64910 
7 -28304.82  55.58845   2.64e+14*   47.39571*  48.15820  47.68291 
8 -28283.09   41.98223*  2.65e+14  47.40115  48.26954  47.72824 
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keberadaan variabel nonstasioner menyebabkan kemungkinan besar 
adanya hubungan jangka panjang antara variabel di dalam sistem VAR. 
Untuk itulah, uji kointegrasi ini harus dilakukan di dalam estimasi model 
VAR. Adanya hubungan kointegrasi dalam sistem persamaan berarti 
terdapat Error Correction Model yang menggambarkan adanya dinamisasi 
jangka pendek secara konsisten dengan hubungan jangka panjangnya 
(Nachrowi dan Usman 2006). 
       Uji kointegrasi dalam penelitian ini menggunakan pendekatan 
Johansen dengan membandingkan antara trace statistic dengan critical 
value dan maksimum eigenvalue dengan critical value pada taraf nyata 
yang digunakan yaitu 5 persen. Jika trace statistic atau maksimum 
eigenvalue lebih besar dari critical value maka terdapat kointegrasi dalam 
sistem persamaan tersebut. 
       Uji kointegrasi ini akan menentukan jumlah vektor kointegrasi (r) 
diantara sistem variabel yang ada. Selain itu, uji kointegrasi ini juga dapat 
mengetahui model VAR dari data yang diperoleh. Jika tidak terdapat 
kointegrasi antar variabel maka digunakan model VARD (VAR in 
difference) sedangkan jika dalam data terdapat kointegrasi maka model 
VAR yang digunakan adalah model VECM (Vector Error Correction 
Model). Tabel 4.4 merupakan rangkuman hasil uji kointegrasi Johansen. 
       Berdasarkan data yang tersaji pada Tabel 4.4 dapat disimpulkan nilai 
trace test maupun maksimum eigenvalue menolak H0 sampai pada 
tingkat signifikansi (α=5%), artinya ada kointegrasi dan dengan demikian 
terdapat persamaan yang dapat menjelaskan adanya kointegrasi pada 
variabel-variabel dalam sistem persamaan. 
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None *  958.0474  69.81889  255.6809  33.87687 
At most 1 *  702.3666  47.85613  237.7944  27.58434 
At most 2 *  464.5722  29.79707  214.4890  21.13162 
At most 3 *  250.0832  15.49471  168.1442  14.26460 
At most 4 *  81.93901  3.841466  81.93901  3.841466 
 
Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Uji kointegrasi menggunakan pendekatan Johansen dengan 
membandingkan trace statistic dengan critical value atau membandingkan 
maksimum eigenvalue dengan critical value. Apabila nilai trace statistic 
lebih besar dari nilai critical value maka variabel yang diamati saling 
berkointegrasi atau terdapat hubungan jangka panjang. 
       Berdasarkan Tabel 4.4, hasil uji kointegrasi menunjukkan bahwa 
terdapat lima persamaan antar variabel yang diamati berkointegrasi. Hal 
ini dilihat dari nilai trace statistic dan maximum eigen statistic lebih besar 
dibanding critical valuenya. Dengan adanya konitegrasi dalam persamaan 
ini dan variabel yang diamati bersifat stasioner pada tahap first difference 
maka metode selanjutnya menggunakan VECM. 
4.2.4. Pengujian Stabilitas VAR / VECM 
       Berdasarkan gambar 4.1 variabel data penelitian sudah berada dalam 
unit circle. Semua akar dari fungsi polynomial tersebut berada di dalam 
unit circle atau nilai absolutnya lebih kecil dari satu sehingga model VAR 
tersebut bersifat stabil dan impulse respon function dan variance 
decomposition yang dihasilkan dianggap valid. 
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Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
 
4.2.5. Estimasi VECM 
       Setelah melakukan serangkaian uji terhadap variabel yang dimulai 
dengan uji kestasioneritasan data, uji penentuan lag optimal, dan uji 
kointegrasi Johansen, tahapan selanjutnya adalah melihat hasil estimasi 
Vector Error Correction model pada model mengingat hasil dari uji 
kointegrasi Johansen menyatakan bahwa terdapat persamaan kointegrasi 








Tabel 4.5 Hasil Estimasi VECM Jangka Panjang  
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2 CointEq3 CointEq4 
IHSG(-1)  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
KLCI(-1)  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
PSE(-1)  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
SET(-1)  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
STI(-1) -0.318600 -0.562503 -1.903.593 -0.575826 
Standard errors  (0.58289)  (0.12784)  (0.45465)  (0.05136) 
t-statistics [-0.54659] [-4.40005] [-4.18691] [-11.2110] 
C -4.709.788  56.44176 -1.606.813  211.4440 
Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Hasil estimasi jangka panjang menunjukkan bahwa hanya variable 
STI tidak berpengaruh signifikan terhadap IHSG, dilihat dari t-statistik 
(0,54659) lebih kecil dari t-tabel (1,96199). variable STI berpengaruh 
signifikan terhadap KLCI, PSE dan STI dalam jangka panjang, dilihat dari 
t-statistik lebih besar dari t-tabel (1,96199). 
Tabel 4.6 Hasil Estimasi VECM Jangka Pendek Untuk IHSG 
Variebel  Koefisien T-Statistik T-Tabel Keterangan 
CointEq1 -0.005027 -9,4902 
1,96199 
Signifikan 
CointEq2 -0.010014 -0,4048 Tidak Signifikan 
CointEq3  0.002785 0,68466 Tidak Signifikan 
CointEq4  0.039353 1,22826 Tidak Signifikan 
D(IHSG(-1)) -0.016055 -0,53806 Tidak Signifikan 
D(IHSG(-2)) -0.162552 -5,4375 Signifikan 
D(IHSG(-3)) -0.020000 -0,66871 Tidak Signifikan 
D(IHSG(-4)) -0.081023 -2,69601 Signifikan 
D(IHSG(-5)) -0.047576 -1,58794 Tidak Signifikan 
D(IHSG(-6)) -0.028039 -0,96083 Tidak Signifikan 
D(IHSG(-7))  0.001997 0,06859 Tidak Signifikan 
D(KLCI(-1))  0.092769 0,65236 Tidak Signifikan 
D(KLCI(-2))  0.054721 0,38629 Tidak Signifikan 
D(KLCI(-3))  0.572810 4,00551 Signifikan 
D(KLCI(-4))  0.089599 0,60673 Tidak Signifikan 
D(KLCI(-5))  0.602853 4,08773 Signifikan 
58 
 
D(KLCI(-6))  0.106468 0,71553 Tidak Signifikan 
D(KLCI(-7))  0.096013 0,64414 Tidak Signifikan 
D(PSE(-1))  0.042380 2,18651 Signifikan 
D(PSE(-2))  0.054443 2,79596 Signifikan 
D(PSE(-3))  0.012244 0,62989 Tidak Signifikan 
D(PSE(-4))  0.025291 1,31672 Tidak Signifikan 
D(PSE(-5))  0.040447 2,19715 Signifikan 
D(PSE(-6)) -0.014301 -0,77673 Tidak Signifikan 
D(PSE(-7))  0.012520 0,6915 Tidak Signifikan 
D(SET(-1))  0.244995 2,07508 Signifikan 
D(SET(-2))  0.557350 4,71033 Signifikan 
D(SET(-3))  0.225722 1,85753 Tidak Signifikan 
D(SET(-4))  0.121942 1,00245 Tidak Signifikan 
D(SET(-5))  0.170296 1,43969 Tidak Signifikan 
D(SET(-6))  0.224788 1,90398 Tidak Signifikan 
D(SET(-7))  0.289399 2,45764 Signifikan 
D(STI(-1)) -0.022345 -0,36636 Tidak Signifikan 
D(STI(-2))  0.066960 1,08887 Tidak Signifikan 
D(STI(-3))  0.058809 0,9611 Tidak Signifikan 
D(STI(-4))  0.026922 0,43024 Tidak Signifikan 
D(STI(-5)) -0.200491 -3,1862 Signifikan 
D(STI(-6))  0.053462 0,8603 Tidak Signifikan 
D(STI(-7)) -0.146325 -2,37551 Signifikan 
C 1.276.180 0,84465 Tidak Signifikan 
Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Berdasarkan tabel 4.6 di atas, dapat diketahui hubungan persamaan 
jangka pedek satu variabel terhadap variabel lainnya dimana keputusan 
yang diambil berdasarkan tingkat signifikansi masing-masing model, 
caranya membandingkan nilai t-statistik variabel dengan nilai t-tabel untuk 
degree of freedom pada tingkat kepercayaan 5% adalah 1,96. Jika angka 
t-statistik lebih besar dari nilai t-tabel dapat disimpulkan bahwa variabel 
yang diteliti signifikan.  
       Pada persamaan dengan variabel dependen IHSG, Nilai koefisien 
ECT IHSG adalah sebesar (0.005) artinya jika terjadi ketidakseimbangan 
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setiap periode maka akan dikoreksi sebesar 0.005 untuk menuju 
keseimbangan jangka panjangnya. nampak bahwa variabel IHSG 
dipengaruhi oleh dinamika pergerakan dirinya sendiri pada lag 2 dan lag 
4. Pola hubungan IHSG dengan dirinya sendiri adalah negatif. Nampak 
juga IHSG dipengaruhi oleh dinamika pergerakan KLCI pada lag 3 dan lag 
5 dengan pola hubungan positif. IHSG dipengaruhi oleh dinamika 
pergerakan PSE pada lag 1, lag 2 dan lag 5 dengan pola hubungan positif. 
Nampak juga IHSG dipengaruhi oleh dinamika pergerakan SET pada lag 
1, lag 2 dan lag 7 dengan pola hubungan positif. Nampak juga IHSG 
dipengaruhi oleh dinamika pergerakan STI pada lag 5 dan lag 7 dengan 
pola hubungan negatif. 
4.2.6. Uji Kausalitas 
       Dari hasil pengujian kausalitas, diketahui bahwa variabel yang 
mempunyai hubungan kausalitas adalah yang mempunyai nilai 
probabilitas yang lebih kecil dari alpha 0.05 sehingga H0 akan ditolak, 
yang berarti suatu variabel akan mempengaruhi variabel lain. Dari 
pengujian Granger diketahui hubungan kausalitas atau timbal balik 











Tabel 4.7 Hasil Uji Kausalitas Granger 
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
 KLCI does not Granger Cause IHSG 
 1204 
 10.9553 2.E-13 
 IHSG does not Granger Cause KLCI  0.77482 0.6085 
 PSE does not Granger Cause IHSG  5.53211 3.E-06 
 IHSG does not Granger Cause PSE  10.0338 3.E-12 
 SET does not Granger Cause IHSG  11.8120 1.E-14 
 IHSG does not Granger Cause SET  3.06829 0.0033 
 STI does not Granger Cause IHSG  6.62044 1.E-07 
 IHSG does not Granger Cause STI  2.59685 0.0116 
 PSE does not Granger Cause KLCI  1.99014 0.0534 
 KLCI does not Granger Cause PSE  11.8182 1.E-14 
 SET does not Granger Cause KLCI  5.72238 2.E-06 
 KLCI does not Granger Cause SET  22.8840 3.E-29 
 STI does not Granger Cause KLCI  3.60592 0.0007 
 KLCI does not Granger Cause STI  7.87659 2.E-09 
 SET does not Granger Cause PSE  17.7702 2.E-22 
 PSE does not Granger Cause SET  1.27539 0.2590 
 STI does not Granger Cause PSE  24.9534 6.E-32 
 PSE does not Granger Cause STI  6.71383 8.E-08 
 STI does not Granger Cause SET  11.8160 1.E-14 
 SET does not Granger Cause STI  14.5804 3.E-18 
Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Terjadi kausalitas searah antara IHSG dengan KLCI, yaitu hanya 
variabel IHSG yang secara statistik signifikan memengaruhi variabel 
pertumbuhan KLCI dan tidak berlaku sebaliknya. Begitupula hubungan 
PSE dengan KLCI dan PSE dengan SET, yaitu hanya variabel PSE yang 
signifikan mempengaruhi KLCI dan SET. Sedangkan hubungan IHSG-
PSE, IHSG-STI, IHSG-SET, PSE-STI, KLCI-SET, KLCI-STI, dan STI-SET 
memiliki hubungan kausalitas dua arah, dimana masing masing variabel 
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mempengaruhi satu sama lain. Hubungan kausalitas diatas dapat 
digambarkan sebagai berikut:  
Gambar 4.7 Hubungan Kausalitas Pasar Modal ASEAN-5
 
Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
 
4.2.7. Analisis Impuls Response 
       Analisis impulse response berguna untuk melacak respon dari 
variabel endogen di dalam sistem Vector Error Correction Model (VECM) 
karena adanya goncangan (shock). Estimasi yang dilakukan untuk IRF ini 
dititikberatkan pada respon suatu variabel pada perubahan satu standar 
deviasi dari variabel itu sendiri maupun dari variabel lainnya yang terdapat 
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Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
       Respon variabel IHSG akibat adanya shock atau guncangan pada 
dirinya sendiri menunjukkan respon yang positif. Respon positif ini sudah 
terjadi pada periode pertama. Namun pada periode berikutnya terus 
menunjukkan penurunan, bahkan respon IHSG terhadap dirinya sendiri 
cenderung menjadi lemah. 
       Respon variabel IHSG akibat adanya shock atau guncangan pada 
KLCI, PSE, dan SET pada periode pertama belum menunjukkan respon, 
baru pada periode kedua KLCI, PSE, dan SET menunjukkan respon yang 
positif dan cenderung mengalami kenaikan sampai akhir periode. Dengan 
kata lain, dimulai dari periode kedua, jika terjadinya shock atau guncangan 
sebesar 1 standar deviasi dari KLCI, PSE, dan SET mengakibatkan 
kenaikan terhadap variabel IHSG. 
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       Respon yang ditunjukkan oleh variabel IHSG akibat adanya shock 
atau guncangan pada STI sempat menunjukkan respon negatif pada 
periode kedua, namun pada periode ketiga dan periode-periode 
berikutnya menunjukkan respon positif dan cenderung meningkat. 
Dengan kata lain, dimulai dari periode ketiga, jika terjadinya shock atau 
guncangan sebesar satu standar deviasi dari STI mengakibatkan 
kenaikan terhadap variabel IHSG. 
 
4.2.8. Analisis Variance Decomposition 
       Variance decomposition berguna untuk memprediksi kontribusi 
persentase varian setiap variabel karena adanya perubahan variabel 
tertentu di dalam sistem VECM. Dalam penelitian ini sendiri, variance 
decomposition digunakan untuk menganalisis mana variabel yang paling 
dominan dalam mempengaruhi IHSG, KLCI, STI, SET, dan PSE. 
Tabel 4.8 Hasil Variance Decomposition IHSG 
 Variance Decomposition of IHSG:       
 Period S.E. IHSG KLCI PSE SET STI 
 1  52.25502  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  73.60318  99.48753  0.015925  0.229932  0.245053  0.021559 
 3  86.76841  97.16771  0.072795  0.941997  1.790545  0.026951 
 4  99.24173  94.48214  0.958666  1.207955  3.217583  0.133658 
 5  110.1960  91.73287  2.091600  1.397814  4.477029  0.300689 
 6  121.6280  87.58672  4.608164  1.809589  5.716887  0.278639 
 7  133.0792  83.69499  6.956227  1.810329  7.105496  0.432958 
 8  145.0320  80.00339  8.914737  1.779316  8.839558  0.462999 
 9  156.7924  77.09439  10.75289  1.837050  9.777469  0.538206 
 10  167.6846  74.68948  12.45440  1.943066  10.31183  0.601217 
 
Sumber : Data diolah, Eviews10, 2021 
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       Berdasarkan tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa pada periode 
pertama, variabel IHSG hanya dipengaruhi oleh variabel IHSG itu sendiri 
tanpa ada kontribusi dari variabel lain. Lalu pada periode ke-2 terlihat 
kontribusi IHSG mulai turun dan variabel lain mulai memberikan kontribusi 
dimana masing-masing sebesar 0,01% oleh variabel KLCI, 0,22% oleh 
PSE, 0,24% oleh SET, dan 0,2% oleh STI. Terlihat pada periode ini 
kontribusi SET lebih besar dibandingkan kontribusi dari variabel lain, 
Kontribusi SET selalu dominan dibandinngkan variabel lainya sampai 
periode ke-7. Saat periode ke-8 KLCI yang memiliki kontribusi dominan 
dibandingkan variabel lain. 
 
4.3. Pembahasan dan Implikasi Penelitian 
4.3.1. Integrasi pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham Filipina (PSE), 
pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham Singapura (STI) dan 
pasar saham Indonesia (IHSG) 
       Penelitian ini mengindikasikan bahwa terdapat integrasi dalam 
kawasan ASEAN yang dibuktikan dengan uji johansen cointegration. Studi 
dengan uji johansen cointegration untuk mendeteksi dan mengidentifikasi 
hubungan dinamis jangka panjang (kointegrasi) pasar saham ASEAN-5. 
Temuan empiris menunjukkan bahwa derajat integrasi pasar saham 
negara-negara ASEAN-5 sudah menunjukkan kointergrasi yang tinggi, 
dimana terdapat lima vektor yang terkointegrasi secara signifikan. Oleh 
karena itu, dapat kita katakan bahwa pasar saham ASEAN-5 telah 
terintegrasi, hasil penelitian ini sejalan dengan Thao dan Daly (2012) yang 
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menyatakan Terdapat hubungan jangka panjang pada indeks saham di  
Thailand, Filipina, Singapura, Malaysia, Inondesia, Vietnam. 
       Selain dari uji johansen cointegration, integrasi pasar saham pada 
ASEAN-5 dapat dilihat dari hubungan antar pasar saham. Dilihat dari uji 
kausalitas ASEAN-5 memiliki tiga hubungan satu arah dimana pasar 
saham Indonesia (IHSG) dan pasar saham Filipina (PSE) mempengaruhi 
pasar saham Malaysia (KLCI), dan pasar saham Filipina (PSE) 
mempengaruhi pasar saham Thailand (SET). Selain memiliki hubungan 
satu arah pasar saham ASEAN-5 juga memiliki tujuh hubungan dua arah, 
pasar saham yang memiliki hubungan dua arah adalah Indonesia-
Singapura, Indonesia-Thailand, Indonesia-Filipina, Singapura-Thailand, 
Singapura-Malaysia, Singapura-Filipina, dan Malaysia-Thailand. Dimana 
pasar saham indonseia (IHSG) mempengaruhi pasar saham singapura 
(STI), pasar saham thailand (SET), pasar saham filipina (PSE), dan pasar 
saham malaysia (KLCI). Seperti halnya pasar saham Indonesia (IHSG) 
yang mempengaruhi seluruh pasar saham ASEAN-5, pasar saham 
singapura (STI) dan pasar saham filipina (PSE) juga mempengaruhi 
seluruh pasar saham ASEAN-5, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian 
Phuan, Lim dan Ooi (2009) yang menyatakan singapura tetapi tidak 
terpengaruh oleh pasar saham Indonesia, Malaysia, Filipina dan Thailand. 
Sedangkan pasar saham thailand (SET) hanya mempengaruhi pasar 
saham Indonesia (IHSG), pasar saham malaysia (KLCI), dan pasar saham 
singapura (STI). Pasar saham malaysia (KLCI) hanya mempengaruhi 
pasar saham singapura (STI) dan pasar saham thailand (SET). Hasil ini 
sejalan dengan hasil penelitian Thao dan Daly (2012) yang menyatakan 
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ditemukan hubungan yang saling terintegrasi di antara pasar. Bursa 
saham Malaysia (KLCI), Singapura (STI), dan Thailand (SET) adalah 
bursa saham yang paling rentan dengan kata lain mudah terpengaruh oleh 
gejolak pasar modal negara lain. Sedangkan bursa saham Filipina (PSE) 
adalah bursa yang paling tidak rentan, dikarenakan bursa saham Filipina 
(PSE) hanya di pengaruhi oleh dua bursa saja. Temuan pada penelitian 
ini memiliki beberapa kesamaan dengan penetian Adisetiawan (2018) 
dimana pasar saham Indonesia (IHSG) mempengaruhi pasar saham 
Malaysia (KLCI), dan pasar saham Indonesia dan Thailand memiliki 
hubungan dua arah. Namun ditemukan perbedaan yang cukup jelas 
dengan penelitian Adisetiawan (2018) dimana tidak ditemukan hubungan 
antara pasar saham malaysia dengan pasar saham thailand ,dan pasar 
saham filipina merupakan pasar saham yang paling rentan, dikarenakan 
dipengaruhi oleh keempat pasar lainnya. Ditemukan pula temuan yang 
berbeda dengan penelitian Prayogo et al (2019) dimana pasar saham 
Malaysia (KLCI) mempengaruhi pasar saham Indonesia (IHSG) ,dan 
pasar saham singapura paling tersegmentasi dikarenakan, tidak 
ditemukan hubungan antara pasar saham Indonesia-Singapura, Thailand-
Singapura, Filipina-Singapura. 
       Bursa Saham ASEAN-5 yang terintegrasi bisa terjadi karena adanya 
hubungan kerja sama regional AFTA (Asean Free Trade Area) atau 
kawasan perdagangan bebas yang bertujuan untuk melindungi kegiatan 
ekonomi di masa mendatang. Perkembangan terakhir yaitu dibentuknya 
AEC (Asean Economic Community) yang sudah direalisasikan akhir tahun 
2015 sejalan dengan pendapat Mintalangi (2013) yang menyatakan 
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contagion effect dapat terjadi melalui dua cara, yaitu karena ada hubungan 
dagang dan kesamaan kondisi serta kebijakan ekonomi makro. 
       Tan (2012) berpendapat bahwa ukuran pasar ekuitas tertentu 
memainkan peran penting dalam menentukan status pemimpin dalam 
suatu wilayah. Hasil Penelitian Tan (2012) menunjukkan bahwa ukuran 
pasar ekuitas, diukur dengan tingkat pertumbuhan kapitalisasi pasar 
penting dalam menentukan pemimpin potensial di kawasan. Negara-
negara tersebut dapat mengambil peran penting dalam mempelopori 
kawasan ini menjadi blok pasar modal yang lengkap dan terintegrasi. 
Dapat dikatakan negra dengan kapitalisasi pasar besar memiliki peran 
atau pengaruh yang besar dalam kawasannya. 
Gambar 4.9 Kapitaliasasi Pasar ASEAN-5 Tahun 2020 
 
Sumber : Data diolah, OJK, 2021 
Dilihat dari gambar 4.9 Bahwa Bursa Thailand memiliki kapitalisasi pasar 
terbesar lalu diikuti Indonesia, singapura, malaysia, dan filiphina. 
Berdasarkan pendapat Tan (2012) bahwa pasar yang memiliki kapitalisasi 
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thailand yang memiliki kapitalisasi pasar besar hanya mempengaruhi tiga 
pasar saja. Sedangkan filipina yang memliki kapitalisasi pasar terkecil 
mempengaruhi seluru bursa. Pasar saham Indonesia dan singapura yang 
juga mempengaruhi seluruh bursa memang memiliki kapitalisasi yang 
besar. 
       Terintegrasinya bursa saham ASEAN berati risiko yang didapat oleh 
investor bukan hanya dari keadaan ekonomi domestik melainkan juga bisa 
disebabkan oleh keadaan ekonomi dari luar negeri. Seperti dicotohkan 
dalam penelitian Anriansyah et al (2018) dimana guncangan inflasi, suku 
bunga dan nilai tukar di Indonesia memiliki hubungan yang negatif dengan 
indeks ASEAN 5, sedangkan guncangan produksi industri di Indonesia 
memiliki hubungan yang positif. Dapat dikatakan bahwa variabel makro 
ekonomi dari luar dapat memberikan guncangan pula terhadap bursa 
saham domestik. Dalam penelitian ini diversifikasi internasional masih 
dapat dilakukan. diversifikasi dapat dilakukan oleh investor yang bursa 
domestiknya hanya dipengaruhi bursa lain secara satu arah, sepeti 
investor malaysia dapat melakukan diversivikasi dengan berinvestasi di 
Indonesia atau filipina, dikarenakan malaysia tidak memberikan pengaruh 
terhadap bursa Indonesia dan filipina sehingga risiko yang ada pada 
malaysia tidak dapat mempengaruhi bursa indonsia ataupun filipina 
secara langsung. Begitu pula pada investor thailand yang dapat 
melakukan diversifikasi dengan berinvetasi di bursa filipina. 
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4.3.2. pengaruh pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham Filipina (PSE), 
pasar saham Thailand (SET) dan pasar saham Singapura (STI) 
terhadap pasar saham Indonesia (IHSG)  
        Dari hasil estimasi VECM dengan variabel dependen IHSG, Nilai 
koefisien ECT IHSG adalah sebesar (0.005) artinya jika terjadi 
ketidakseimbangan setiap periode maka akan dikoreksi sebesar 0.005 
untuk menuju keseimbangan jangka panjangnya. nampak bahwa variabel 
IHSG dipengaruhi oleh dinamika pergerakan dirinya sendiri pada lag 2 
sebesar -0,16 dan lag 4 sebesar -0,08. Nampak juga IHSG dipengaruhi 
oleh dinamika pergerakan KLCI pada lag 3 sebesar 0,57 dan lag 5 sebesar 
0,60. IHSG dipengaruhi oleh dinamika pergerakan PSE pada lag 1 
sebesar 0,04 , lag 2 sebesar 0,05 dan lag 5 sebesar 0,04. Nampak juga 
IHSG dipengaruhi oleh dinamika pergerakan SET pada lag 1 sebesar 0,24 
, lag 2 sebesar 0,55 dan lag 7 sebesar 0,28. Nampak juga IHSG 
dipengaruhi oleh dinamika pergerakan STI pada lag 5 sebesar -0,20 dan 
lag 7 sebesar -0,14. 
       Dapat dilihat pula kontribusi variabel lain terhadap IHSG melalui hasil 
analisis variance decomposition. Pada perode ke-1  IHSG hanya 
dipengaruhi oleh variabel IHSG itu sendiri tanpa ada kontribusi dari 
variabel lain. Lalu pada periode ke-2 terlihat kontribusi IHSG mulai turun 
dan variabel lain mulai memberikan kontribusi dimana masing-masing 
sebesar 0,01% oleh variabel KLCI, 0,22% oleh PSE, 0,24% oleh SET, dan 
0,2% oleh STI. Terlihat pada periode ini kontribusi SET lebih besar 
dibandingkan kontribusi dari variabel lain, Kontribusi SET selalu dominan 
dibandinngkan variabel lainya sampai periode ke-7. Saat periode ke-8 
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KLCI yang memiliki kontribusi dominan dibandingkan variabel lain. 
Penelitian ini memiliki kesamaan dengan penelitian Admaja (2009) 
dimana Pada perode ke-1  IHSG hanya dipengaruhi oleh variabel IHSG 
itu sendiri tanpa ada kontribusi dari variabel lain, Lalu pada periode ke-2 
variabel KLCI, STI, SET, PSE memberikan kontibusi pada IHSG. Dalam 
penelitian Admaja (2009) juga menunjukkan SET memiliki kontribusi 
paling besar dibanding ketiga variabel lain, sedangkan kontribusi 
terkecilnya diberikan oleh KLCI. 
       Juga dapat dilihat respon dari IHSG dengan adanya guncangan 
(shock) dari KLCI, STI, SET, PSE dari analisis Impuls Response. Pada 
periode pertama belum ada dampak dari guncangan KLCI, STI, SET, 
PSE. Baru pada periode ke dua guncangan yang terjadi pada KLCI, STI, 
SET, PSE bisa mempengaruhi IHSG. IHSG menunjukkan respon yang 
positif dari guncangan KLCI, SET, PSE dari periode ke-2 hingga ke-10. 
Sedangkan IHSG menunjukkan respon yang negatif pada periode ke-2 
dari guncangan STI, lalu pada periode ke-3 guncangan dari STI 
memberikan respon positif terhadap IHSG hingga periode akhir. Penelitian 
ini memiliki kesamaan dengan penelitian Suparmun (2012) dimana 
dampak dari guncangan KLCI, STI, PSE baru muncul pada periode kedua, 
berbeda dengan penelitian Admaja (2009) dimana dampak dari 
guncangan KLCI, STI, SET, PSE sudah mempengaruhi IHSG pada 
periode pertama. Penelitian Suparmun (2012) juga menunjukkan bahwa 
STI memberikan respon negatif terlebih dahulu lalu menjadi positif pada 
akhir periode berpeda dengan penelitian Admaja (2009) dimana STI 
memeberikan respon positif dari periode pertama. Dalam penelitian 
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Admaja (2009) juga memeliki kesamaan temuan dimana respon KLCI, 
SET, dan PSE memberikan respon positif. 
          Dalam penelitian ini didapatkan bahwa IHSG dipengaruhi oleh 
KLCI, STI, SET, PSE. Pengaruh setiap variabel baru muncul pada periode 
kedua dilihat dari analisis Impuls Response. Dilihat dari analisis Variance 
Decompositio, variabel yang paling mempengaruhi IHSG adalah SET 
diikuti oleh KLCI, SET menjadi variabel yang paling berpengaruh terhadap 
IHSG sampai periode ke-7 setelah itu KLCI lah yang memberikan 




SIMPULAN DAN SARAN 
5.1. SIMPULAN 
       Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis integrasi bursa saham 
ASEAN-5 maka dapat ditarik beberapa kesimpulan yang mengacu kepada 
pembahasan sebagai berikut : 
1. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakulan didapatkan bahwa 
pasar sahah ASEAN-5 telah terintegrasi. Terintegrasinya pasar modal 
ASEAN-5 dapat diartikan, jika salah satu bursa saham mengalami 
perubahan maka bursa saham yang lain akan mengalami perubahan. 
Dapat dicontohkan pada penelitian ini diketahui singapura memberikan 
respon negatif pada dua periode awal lalu memberikan respon positif 
pada periode ketiga terhadap pasar saham Indonesia, jadi ketika indeks 
pasar saham singapura mengalami kenaikan pada dua periode awal 
maka indeks pasar saham Indonesia akan merespon dengan mengalami 
penurunan, lalu pada periode ketiga indeks pasar saham singapura tetap 
mengalami kenaikan maka indeks pasar saham Indonesia merespon 
dengan mengalami kenaikan. 
2. Arah hubungan/integrasi pasar saham ASEAN-5 memiliki tiga hubungan 
satu arah dimana pasar saham Indonesia (IHSG) dan pasar saham 
Filipina (PSE) mempengaruhi pasar saham Malaysia (KLCI), dan pasar 
saham Filipina (PSE) mempengaruhi pasar saham Thailand (SET). 
Selain memiliki hubungan satu arah pasar saham ASEAN-5 juga 
memiliki tujuh hubungan dua arah, pasar saham yang memiliki 
hubungan dua arah adalah Indonesia-Singapura, Indonesia-Thailand, 
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Indonesia-Filipina, Singapura-Thailand, Singapura-Malaysia, 
Singapura-Filipina, dan Malaysia-Thailand. Hubungan dua arah 
menunjukkan bahwa pasar saham tersebut saling mempengaruhi satu 
sama lain. Dapat dicontohkan pada hubungan pasar saham Indonesia-
Singapura dimana pasar saham Indonesia mempengaruhi pasar saham 
singapura, dilain sisi pasar saham singapura juga mempengaruhi pasar 
saham Indonesia. 
3. Untuk menjawab pengaruh pasar saham Malaysia (KLCI), pasar saham 
Singapura (STI), pasar saham Filipina (PSE), pasar saham Thailand 
(SET) terhadap pasar saham Indonesia (IHSG), masing-masing pasar 
modal baik di Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand berpengaruh 
secara terhadap pasar modal Indonesia. Pasar saham thailand memiliki 
kontribusi tertinggi terhadap pasar saham indonesia, diikuti oleh pasar 
saham malaysia pada urutan kedua, lalu pasar saham filipina pada 
urutan ketiga, dan kontribusi terendah adalah pasar saham singapura. 
Pasar saham thailand, malaysia, dan filipina memberikan respon yang 
positif untuk pasar saham Indonesia. Sedangkan pasar saham 
singapura memperikan respon negatif pada dua periode awal, lalu 
periode selanjutnya memberikan respon yang positif. Dengan kata lain 
perubahan pasar modal thailand memberikan dampak yang lebih besar 
dibandingkan pasar modal yang lainnya. 
5.2. SARAN 
Adapun saran yang dapat diberikan dari hasil penelitian ini yaitu: 
1. Bagi pemerintah, dalam menjaga stabilitas perekonomian faktor – faktor 
global perlu diperhatikan. Terpangaruhnya Indeks Harga Saham 
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Gabungan oleh indeks harga saham negara lain mengharuskan 
pemerintah untuk diharapkan dapat menetapan kebijakan tentang pasar 
saham untuk mengurangi sentimen-sentimen negatif dari luar sehingga 
pasar saham Indonesia menjadi tidak rentan terhadap pengaruh dari 
luar. 
2. Bagi investor, dapat memperhatikan implikasi dari terintegrasinya pasar 
yang tentunya akan berpengaruh terhadap prospek-prospek investasi 
baik di dalam negeri Indonesia maupun di negara- negara yang 
terintegrasi. 
3. Bagi akademisi, masih akan terdapat banyak permasalahan-
permasalahan yang terkait dengan terintegrasinya pasar saham 
khususnya, maupun proses menuju terintegrasinya sektor moneter, 
bahkan terintegrasinya perekonomian suatu kawasan untuk dijadikan 
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Lampiran 1. Hasil Uji Stasioneritas IHSG Pada Tingkat Level 
Null Hypothesis: IHSG has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.195813  0.2080 
Test critical values: 1% level  -3.435541  
 5% level  -2.863720  
 10% level  -2.567981  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(IHSG)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:21   
Sample (adjusted): 2 1211   
Included observations: 1210 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IHSG(-1) -0.005961 0.002715 -2.195813 0.0283 
C 35.05153 15.49783 2.261706 0.0239 
     
     R-squared 0.003976    Mean dependent var 1.200950 
Adjusted R-squared 0.003151    S.D. dependent var 55.42286 
S.E. of regression 55.33547    Akaike info criterion 10.86636 
Sum squared resid 3698914.    Schwarz criterion 10.87478 
Log likelihood -6572.146    Hannan-Quinn criter. 10.86953 
F-statistic 4.821594    Durbin-Watson stat 1.908919 
Prob(F-statistic) 0.028295    
     
     
Lampiran 2. Hasil Uji Stasioneritas KLCI Pada Tingkat Level 
Null Hypothesis: KLCI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.772191  0.3946 
Test critical values: 1% level  -3.435541  
 5% level  -2.863720  
 10% level  -2.567981  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(KLCI)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:23   
Sample (adjusted): 2 1211   
Included observations: 1210 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KLCI(-1) -0.005230 0.002951 -1.772191 0.0766 
C 8.688915 4.925893 1.763927 0.0780 
     
     R-squared 0.002593    Mean dependent var -0.021620 
Adjusted R-squared 0.001767    S.D. dependent var 11.33525 
S.E. of regression 11.32523    Akaike info criterion 7.693595 
Sum squared resid 154939.1    Schwarz criterion 7.702022 
Log likelihood -4652.625    Hannan-Quinn criter. 7.696768 
F-statistic 3.140661    Durbin-Watson stat 2.007711 
Prob(F-statistic) 0.076615    
     
     
Lampiran 3. Hasil Uji Stasioneritas STI Pada Tingkat Level 
Null Hypothesis: STI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.642749  0.4603 
Test critical values: 1% level  -3.435541  
 5% level  -2.863720  
 10% level  -2.567981  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STI)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:24   
Sample (adjusted): 2 1211   
Included observations: 1210 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     STI(-1) -0.004392 0.002674 -1.642749 0.1007 
C 13.46539 8.218472 1.638430 0.1016 
     
     R-squared 0.002229    Mean dependent var 0.027479 
Adjusted R-squared 0.001403    S.D. dependent var 27.60052 
S.E. of regression 27.58115    Akaike info criterion 9.473794 
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Sum squared resid 918949.4    Schwarz criterion 9.482221 
Log likelihood -5729.645    Hannan-Quinn criter. 9.476967 
F-statistic 2.698626    Durbin-Watson stat 1.979064 
Prob(F-statistic) 0.100695    
     
     
Lampiran 4. Hasil Uji Stasioneritas SET Pada Tingkat Level 
Null Hypothesis: SET has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.989310  0.2917 
Test critical values: 1% level  -3.435541  
 5% level  -2.863720  
 10% level  -2.567981  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(SET)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:25   
Sample (adjusted): 2 1211   
Included observations: 1210 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SET(-1) -0.005079 0.002553 -1.989310 0.0469 
C 8.023096 3.977458 2.017142 0.0439 
     
     R-squared 0.003265    Mean dependent var 0.153669 
Adjusted R-squared 0.002440    S.D. dependent var 14.41723 
S.E. of regression 14.39963    Akaike info criterion 8.173934 
Sum squared resid 250478.2    Schwarz criterion 8.182361 
Log likelihood -4943.230    Hannan-Quinn criter. 8.177107 
F-statistic 3.957354    Durbin-Watson stat 2.056527 
Prob(F-statistic) 0.046892    
     
     
Lampiran 5. Hasil Uji Stasioneritas PSE Pada Tingkat Level 
Null Hypothesis: PSE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.059242  0.2616 
Test critical values: 1% level  -3.435541  
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 5% level  -2.863720  
 10% level  -2.567981  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PSE)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:25   
Sample (adjusted): 2 1211   
Included observations: 1210 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PSE(-1) -0.006800 0.003302 -2.059242 0.0397 
C 50.77358 24.66405 2.058606 0.0397 
     
     R-squared 0.003498    Mean dependent var 0.253132 
Adjusted R-squared 0.002673    S.D. dependent var 88.26890 
S.E. of regression 88.15084    Akaike info criterion 11.79763 
Sum squared resid 9386850.    Schwarz criterion 11.80605 
Log likelihood -7135.565    Hannan-Quinn criter. 11.80080 
F-statistic 4.240477    Durbin-Watson stat 1.973558 
Prob(F-statistic) 0.039685    
     
     
Lampiran 6. Hasil Uji Stasioneritas IHSG Pada  Tingkat First Difference 
Null Hypothesis: D(IHSG) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.26412  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435545  
 5% level  -2.863722  
 10% level  -2.567982  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(IHSG,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:26   
Sample (adjusted): 3 1211   
Included observations: 1209 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(IHSG(-1)) -0.956891 0.028766 -33.26412 0.0000 
C 1.121708 1.593995 0.703709 0.4817 
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     R-squared 0.478280    Mean dependent var -0.073615 
Adjusted R-squared 0.477848    S.D. dependent var 76.68159 
S.E. of regression 55.41019    Akaike info criterion 10.86906 
Sum squared resid 3705839.    Schwarz criterion 10.87749 
Log likelihood -6568.345    Hannan-Quinn criter. 10.87223 
F-statistic 1106.502    Durbin-Watson stat 1.993145 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Lampiran 7. Hasil Uji Stasioneritas KLCI Pada Tingkat First Difference 
Null Hypothesis: D(KLCI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.00331  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435545  
 5% level  -2.863722  
 10% level  -2.567982  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(KLCI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:27   
Sample (adjusted): 3 1211   
Included observations: 1209 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(KLCI(-1)) -1.007956 0.028796 -35.00331 0.0000 
C -0.031895 0.326100 -0.097808 0.9221 
     
     R-squared 0.503748    Mean dependent var -0.024425 
Adjusted R-squared 0.503337    S.D. dependent var 16.08913 
S.E. of regression 11.33871    Akaike info criterion 7.695974 
Sum squared resid 155179.5    Schwarz criterion 7.704407 
Log likelihood -4650.216    Hannan-Quinn criter. 7.699150 
F-statistic 1225.231    Durbin-Watson stat 1.997873 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Lampiran 8. Hasil Uji Stasioneritas STI Pada Tingkat First Difference 
Null Hypothesis: D(STI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
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   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.45372  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435545  
 5% level  -2.863722  
 10% level  -2.567982  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(STI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:28   
Sample (adjusted): 3 1211   
Included observations: 1209 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(STI(-1)) -0.991910 0.028790 -34.45372 0.0000 
C 0.028860 0.794417 0.036328 0.9710 
     
     R-squared 0.495835    Mean dependent var 0.018875 
Adjusted R-squared 0.495418    S.D. dependent var 38.88622 
S.E. of regression 27.62242    Akaike info criterion 9.476786 
Sum squared resid 920938.9    Schwarz criterion 9.485218 
Log likelihood -5726.717    Hannan-Quinn criter. 9.479961 
F-statistic 1187.059    Durbin-Watson stat 1.999664 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Lampiran 9. Hasil Uji Stasioneritas SET Pada Tingkat First Difference 
Null Hypothesis: D(SET) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.82037  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435545  
 5% level  -2.863722  
 10% level  -2.567982  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(SET,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:29   
Sample (adjusted): 3 1211   
Included observations: 1209 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(SET(-1)) -1.030676 0.028773 -35.82037 0.0000 
C 0.167163 0.414726 0.403069 0.6870 
     
     R-squared 0.515280    Mean dependent var -0.002093 
Adjusted R-squared 0.514879    S.D. dependent var 20.70244 
S.E. of regression 14.41938    Akaike info criterion 8.176677 
Sum squared resid 250957.8    Schwarz criterion 8.185109 
Log likelihood -4940.801    Hannan-Quinn criter. 8.179852 
F-statistic 1283.099    Durbin-Watson stat 1.994588 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Lampiran 10. Hasil Uji Stasioneritas PSE Pada Tingkat First Difference 
Null Hypothesis: D(PSE) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.39746  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435545  
 5% level  -2.863722  
 10% level  -2.567982  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PSE,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/21   Time: 17:30   
Sample (adjusted): 3 1211   
Included observations: 1209 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PSE(-1)) -0.990052 0.028783 -34.39746 0.0000 
C 0.249551 2.540587 0.098226 0.9218 
     
     R-squared 0.495018    Mean dependent var 0.013027 
Adjusted R-squared 0.494600    S.D. dependent var 124.2591 
S.E. of regression 88.33762    Akaike info criterion 11.80186 
Sum squared resid 9418867.    Schwarz criterion 11.81029 
Log likelihood -7132.226    Hannan-Quinn criter. 11.80504 
F-statistic 1183.186    Durbin-Watson stat 1.999581 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Lampiran 11. Hasil Uji Panjang Lag Optimum 
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VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)   
Exogenous variables: C      
Date: 04/24/21   Time: 17:36     
Sample: 1 1211      
Included observations: 1202     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -28772.81 NA   4.30e+14  47.88322  47.90440  47.89120 
1 -28696.18  152.5029  3.94e+14  47.79730  47.92439  47.84517 
2 -28584.97  220.3816  3.42e+14  47.65386  47.88685  47.74162 
3 -28457.50  251.5502  2.88e+14  47.48336   47.82225*   47.61101* 
4 -28418.89  75.87196  2.82e+14  47.46071  47.90550  47.62825 
5 -28368.54  98.51708  2.70e+14  47.41854  47.96923  47.62596 
6 -28333.47  68.32568  2.65e+14  47.40179  48.05838  47.64910 
7 -28304.82  55.58845   2.64e+14*   47.39571*  48.15820  47.68291 
8 -28283.09   41.98223*  2.65e+14  47.40115  48.26954  47.72824 
       
              
 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 
Lampiran 12. Hasil Uji Kointegrasi 
Date: 04/24/21   Time: 17:41    
Sample (adjusted): 10 1211    
Included observations: 1202 after adjustments   
Trend assumption: Linear deterministic trend   
Series: D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)    
Lags interval (in first differences): 1 to 7   
      
            
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   
      
      Hypothesized  Trace 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.191612  958.0474  69.81889  0.0001  
At most 1 *  0.179493  702.3666  47.85613  0.0001  
At most 2 *  0.163429  464.5722  29.79707  0.0001  
At most 3 *  0.130544  250.0832  15.49471  0.0001  
At most 4 *  0.065897  81.93901  3.841466  0.0000  
      
       Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)  
      
      Hypothesized  Max-Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.191612  255.6809  33.87687  0.0001  
At most 1 *  0.179493  237.7944  27.58434  0.0001  
At most 2 *  0.163429  214.4890  21.13162  0.0001  
At most 3 *  0.130544  168.1442  14.26460  0.0001  
At most 4 *  0.065897  81.93901  3.841466  0.0000  
      
       Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
      
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):   
      
      D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)  
 0.013170  0.183596 -0.034485 -0.011792  0.029423  
 0.018871 -0.180037 -0.021744  0.203468 -0.020369  
 0.057715 -0.100396 -0.009435 -0.173589  0.045885  
 0.019891  0.135120  0.005480  0.018351 -0.115361  
-0.013759 -0.040700 -0.012978 -0.057941 -0.014834  
      
            
 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):    
      
      D(IHSG,2) -0.426870 -5.154682 -20.00367 -5.258695  4.275473 
D(KLCI,2) -2.767978  1.920286  0.508048 -0.934551  2.079310 
D(PSE,2)  31.29155  13.63223  0.810068 -8.556697  6.799533 
D(SET,2)  0.853582 -4.556092  1.867323  0.406774  1.873910 
D(STI,2)  0.698963  2.570969 -2.083940  8.325520  2.868931 
      
            
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -28634.27   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)  
 1.000000  13.94054 -2.618477 -0.895388  2.234110  
  (1.39583)  (0.18654)  (1.20329)  (0.59302)  
      
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(IHSG,2) -0.005622     
  (0.02144)     
D(KLCI,2) -0.036454     
  (0.00434)     
D(PSE,2)  0.412107     
  (0.03095)     
D(SET,2)  0.011242     
  (0.00538)     
D(STI,2)  0.009205     
  (0.01036)     
      
            
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -28515.38   
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      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)  
 1.000000  0.000000 -1.747956  6.037409  0.266899  
   (0.11011)  (0.68913)  (0.33984)  
 0.000000  1.000000 -0.062445 -0.497312  0.141114  
   (0.00978)  (0.06122)  (0.03019)  
      
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(IHSG,2) -0.102897  0.849664    
  (0.03730)  (0.41674)    
D(KLCI,2) -0.000216 -0.853913    
  (0.00748)  (0.08357)    
D(PSE,2)  0.669365  3.290687    
  (0.05329)  (0.59544)    
D(SET,2) -0.074738  0.976981    
  (0.00889)  (0.09933)    
D(STI,2)  0.057723 -0.334544    
  (0.01802)  (0.20141)    
      
            
3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -28408.13   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)  
 1.000000  0.000000  0.000000 -5.699870  1.183130  
    (0.36718)  (0.18213)  
 0.000000  1.000000  0.000000 -0.916623  0.173846  
    (0.06641)  (0.03294)  
 0.000000  0.000000  1.000000 -6.714858  0.524173  
    (0.48118)  (0.23868)  
      
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(IHSG,2) -1.257402  2.857946  0.315529   
  (0.09388)  (0.41710)  (0.06323)   
D(KLCI,2)  0.029106 -0.904919  0.048907   
  (0.02017)  (0.08962)  (0.01359)   
D(PSE,2)  0.716118  3.209360 -1.383151   
  (0.14387)  (0.63919)  (0.09689)   
D(SET,2)  0.033034  0.789510  0.052013   
  (0.02376)  (0.10556)  (0.01600)   
D(STI,2) -0.062551 -0.125326 -0.060345   
  (0.04852)  (0.21556)  (0.03268)   
      
            
4 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -28324.06   
      
      Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI)  
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -2.038518  
     (0.15791)  
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.344242  
     (0.02591)  
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -3.271162  
     (0.21055)  
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 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.565214  
     (0.03284)  
      
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)   
D(IHSG,2) -1.362004  2.147393  0.286711  2.332135  
  (0.09806)  (0.46196)  (0.06343)  (0.40335)  
D(KLCI,2)  0.010517 -1.031195  0.043785  0.318017  
  (0.02111)  (0.09943)  (0.01365)  (0.08681)  
D(PSE,2)  0.545914  2.053182 -1.430042  2.107094  
  (0.15018)  (0.70747)  (0.09715)  (0.61770)  
D(SET,2)  0.041125  0.844473  0.054242 -1.253769  
  (0.02494)  (0.11747)  (0.01613)  (0.10257)  
D(STI,2)  0.103054  0.999616 -0.014721  1.029395  
  (0.04839)  (0.22798)  (0.03131)  (0.19906)  
      
      
Lampiran 13. Hasil Uji VECM 
Vector Error Correction Estimates    
Date: 04/25/21   Time: 10:10    
Sample (adjusted): 9 1211    
Included observations: 1203 after adjustments   
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2 CointEq3 CointEq4  
      
      IHSG(-1)  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  
      
KLCI(-1)  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  
      
PSE(-1)  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  
      
SET(-1)  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  
      
STI(-1) -0.318600 -0.562503 -1.903593 -0.575826  
  (0.58289)  (0.12784)  (0.45465)  (0.05136)  
 [-0.54659] [-4.40005] [-4.18691] [-11.2110]  
      
C -4709.788  56.44176 -1606.813  211.4440  
      
      Error Correction: D(IHSG) D(KLCI) D(PSE) D(SET) D(STI) 
      
      CointEq1 -0.005027 -0.002559 -0.002648  0.000826  0.004266 
  (0.00530)  (0.00112)  (0.00805)  (0.00133)  (0.00258) 
 [-0.94902] [-2.29013] [-0.32905] [ 0.62023] [ 1.65068] 
      
CointEq2 -0.010014 -0.008240  0.005450  0.014265  0.020190 
  (0.02474)  (0.00522)  (0.03759)  (0.00622)  (0.01207) 
 [-0.40480] [-1.57945] [ 0.14500] [ 2.29424] [ 1.67278] 
      
CointEq3  0.002785  0.000415 -0.016011  0.000775  0.000127 
  (0.00407)  (0.00086)  (0.00618)  (0.00102)  (0.00198) 
 [ 0.68466] [ 0.48327] [-2.59049] [ 0.75809] [ 0.06386] 
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CointEq4  0.039353  0.011028 -0.012169 -0.017653  0.031766 
  (0.03204)  (0.00676)  (0.04868)  (0.00805)  (0.01563) 
 [ 1.22826] [ 1.63202] [-0.24997] [-2.19207] [ 2.03208] 
      
D(IHSG(-1)) -0.016055  0.000215  0.107527  0.012072 -0.027090 
  (0.02984)  (0.00629)  (0.04534)  (0.00750)  (0.01456) 
 [-0.53806] [ 0.03409] [ 2.37173] [ 1.60973] [-1.86086] 
      
D(IHSG(-2)) -0.162552  0.005623  0.049234  0.009055 -0.001914 
  (0.02989)  (0.00630)  (0.04542)  (0.00751)  (0.01459) 
 [-5.43750] [ 0.89191] [ 1.08389] [ 1.20515] [-0.13123] 
      
D(IHSG(-3)) -0.020000  0.010519  0.161214  0.013287  0.014659 
  (0.02991)  (0.00631)  (0.04544)  (0.00752)  (0.01459) 
 [-0.66871] [ 1.66766] [ 3.54754] [ 1.76752] [ 1.00461] 
      
D(IHSG(-4)) -0.081023  0.000150 -0.004837  3.71E-05  0.014968 
  (0.03005)  (0.00634)  (0.04566)  (0.00755)  (0.01466) 
 [-2.69601] [ 0.02359] [-0.10593] [ 0.00491] [ 1.02081] 
      
D(IHSG(-5)) -0.047576 -0.006679  0.034217 -0.004463  0.014418 
  (0.02996)  (0.00632)  (0.04552)  (0.00753)  (0.01462) 
 [-1.58794] [-1.05699] [ 0.75164] [-0.59262] [ 0.98637] 
      
D(IHSG(-6)) -0.028039 -0.004603  0.135508 -0.001202 -0.020570 
  (0.02918)  (0.00615)  (0.04434)  (0.00733)  (0.01424) 
 [-0.96083] [-0.74789] [ 3.05603] [-0.16384] [-1.44473] 
      
D(IHSG(-7))  0.001997 -0.002538  0.051406 -0.019806  0.014856 
  (0.02912)  (0.00614)  (0.04424)  (0.00732)  (0.01421) 
 [ 0.06859] [-0.41327] [ 1.16201] [-2.70656] [ 1.04579] 
      
D(KLCI(-1))  0.092769 -0.021346  0.174201  0.020843  0.194785 
  (0.14221)  (0.02999)  (0.21607)  (0.03574)  (0.06938) 
 [ 0.65236] [-0.71175] [ 0.80621] [ 0.58314] [ 2.80744] 
      
D(KLCI(-2))  0.054721  0.016707 -0.128636  0.152810  0.329352 
  (0.14166)  (0.02988)  (0.21524)  (0.03560)  (0.06911) 
 [ 0.38629] [ 0.55922] [-0.59764] [ 4.29190] [ 4.76533] 
      
D(KLCI(-3))  0.572810  0.035600  0.026340  0.296099  0.178904 
  (0.14301)  (0.03016)  (0.21729)  (0.03594)  (0.06977) 
 [ 4.00551] [ 1.18039] [ 0.12122] [ 8.23799] [ 2.56414] 
      
D(KLCI(-4))  0.089599  0.027965  0.233480 -0.062537  0.073434 
  (0.14768)  (0.03114)  (0.22438)  (0.03712)  (0.07205) 
 [ 0.60673] [ 0.89789] [ 1.04053] [-1.68485] [ 1.01920] 
      
D(KLCI(-5))  0.602853 -0.067230  0.204870  0.088577  0.053200 
  (0.14748)  (0.03110)  (0.22408)  (0.03707)  (0.07195) 
 [ 4.08773] [-2.16153] [ 0.91425] [ 2.38963] [ 0.73936] 
      
D(KLCI(-6))  0.106468 -0.018235  0.639853  0.081572  0.056830 
  (0.14880)  (0.03138)  (0.22609)  (0.03740)  (0.07260) 
 [ 0.71553] [-0.58110] [ 2.83014] [ 2.18116] [ 0.78282] 
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D(KLCI(-7))  0.096013 -0.015359  0.354273  0.031980  0.043542 
  (0.14906)  (0.03144)  (0.22648)  (0.03746)  (0.07272) 
 [ 0.64414] [-0.48857] [ 1.56423] [ 0.85362] [ 0.59872] 
      
D(PSE(-1))  0.042380 -0.007259 -0.114237 -0.000660 -0.040812 
  (0.01938)  (0.00409)  (0.02945)  (0.00487)  (0.00946) 
 [ 2.18651] [-1.77587] [-3.87892] [-0.13552] [-4.31565] 
      
D(PSE(-2))  0.054443  0.006081 -0.124979 -0.004434 -0.014948 
  (0.01947)  (0.00411)  (0.02959)  (0.00489)  (0.00950) 
 [ 2.79596] [ 1.48074] [-4.22422] [-0.90603] [-1.57343] 
      
D(PSE(-3))  0.012244 -0.000572 -0.030475  0.006104 -0.012302 
  (0.01944)  (0.00410)  (0.02954)  (0.00489)  (0.00948) 
 [ 0.62989] [-0.13948] [-1.03182] [ 1.24946] [-1.29714] 
      
D(PSE(-4))  0.025291 -0.000161 -0.015694 -0.002264 -0.011181 
  (0.01921)  (0.00405)  (0.02918)  (0.00483)  (0.00937) 
 [ 1.31672] [-0.03979] [-0.53775] [-0.46897] [-1.19315] 
      
D(PSE(-5))  0.040447  0.002476 -0.117205  0.005097  0.033258 
  (0.01841)  (0.00388)  (0.02797)  (0.00463)  (0.00898) 
 [ 2.19715] [ 0.63762] [-4.19023] [ 1.10160] [ 3.70285] 
      
D(PSE(-6)) -0.014301  0.008752 -0.054341  0.004215  0.009738 
  (0.01841)  (0.00388)  (0.02797)  (0.00463)  (0.00898) 
 [-0.77673] [ 2.25397] [-1.94248] [ 0.91094] [ 1.08408] 
      
D(PSE(-7))  0.012520  0.002840 -0.006995  0.009937  0.002225 
  (0.01811)  (0.00382)  (0.02751)  (0.00455)  (0.00883) 
 [ 0.69150] [ 0.74380] [-0.25427] [ 2.18355] [ 0.25190] 
      
D(SET(-1))  0.244995  0.034955 -0.166395 -0.074244  0.191055 
  (0.11807)  (0.02490)  (0.17939)  (0.02967)  (0.05760) 
 [ 2.07508] [ 1.40381] [-0.92755] [-2.50194] [ 3.31672] 
      
D(SET(-2))  0.557350  0.103284  0.552083 -0.024828  0.334440 
  (0.11832)  (0.02495)  (0.17979)  (0.02974)  (0.05773) 
 [ 4.71033] [ 4.13889] [ 3.07076] [-0.83485] [ 5.79314] 
      
D(SET(-3))  0.225722 -0.030202 -0.067457 -0.059111 -0.064645 
  (0.12152)  (0.02563)  (0.18464)  (0.03054)  (0.05929) 
 [ 1.85753] [-1.17849] [-0.36535] [-1.93539] [-1.09037] 
      
D(SET(-4))  0.121942  0.008394  0.473077 -0.095754  0.117016 
  (0.12164)  (0.02565)  (0.18483)  (0.03057)  (0.05935) 
 [ 1.00245] [ 0.32720] [ 2.55953] [-3.13185] [ 1.97165] 
      
D(SET(-5))  0.170296 -0.002752  0.500338  0.005347  0.003298 
  (0.11829)  (0.02495)  (0.17973)  (0.02973)  (0.05771) 
 [ 1.43969] [-0.11034] [ 2.78386] [ 0.17984] [ 0.05714] 
      
D(SET(-6))  0.224788 -0.059729 -0.249474 -0.059973 -0.129212 
  (0.11806)  (0.02490)  (0.17939)  (0.02967)  (0.05760) 
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 [ 1.90398] [-2.39883] [-1.39069] [-2.02106] [-2.24317] 
      
D(SET(-7))  0.289399  0.054329  0.175139 -0.040146  0.097233 
  (0.11775)  (0.02483)  (0.17892)  (0.02960)  (0.05745) 
 [ 2.45764] [ 2.18764] [ 0.97886] [-1.35642] [ 1.69243] 
      
D(STI(-1)) -0.022345  0.006847  0.213025  0.062180 -0.049557 
  (0.06099)  (0.01286)  (0.09267)  (0.01533)  (0.02976) 
 [-0.36636] [ 0.53227] [ 2.29871] [ 4.05628] [-1.66538] 
      
D(STI(-2))  0.066960  0.037577  0.129692 -0.003626 -0.004231 
  (0.06150)  (0.01297)  (0.09344)  (0.01546)  (0.03000) 
 [ 1.08887] [ 2.89741] [ 1.38801] [-0.23463] [-0.14100] 
      
D(STI(-3))  0.058809  0.023618  0.602771  0.072975  0.023429 
  (0.06119)  (0.01290)  (0.09297)  (0.01538)  (0.02985) 
 [ 0.96110] [ 1.83014] [ 6.48327] [ 4.74499] [ 0.78480] 
      
D(STI(-4))  0.026922  0.014455  0.349099  0.030679  0.080852 
  (0.06258)  (0.01320)  (0.09508)  (0.01573)  (0.03053) 
 [ 0.43024] [ 1.09532] [ 3.67166] [ 1.95062] [ 2.64827] 
      
D(STI(-5)) -0.200491 -0.026271  0.198695  0.015304  0.012036 
  (0.06292)  (0.01327)  (0.09561)  (0.01582)  (0.03070) 
 [-3.18620] [-1.97964] [ 2.07818] [ 0.96767] [ 0.39206] 
      
D(STI(-6))  0.053462 -0.041412  0.138676 -0.008935 -0.015823 
  (0.06214)  (0.01311)  (0.09442)  (0.01562)  (0.03032) 
 [ 0.86030] [-3.15977] [ 1.46866] [-0.57204] [-0.52186] 
      
D(STI(-7)) -0.146325 -0.025689  0.063176  0.017686 -0.069092 
  (0.06160)  (0.01299)  (0.09359)  (0.01548)  (0.03005) 
 [-2.37551] [-1.97746] [ 0.67501] [ 1.14239] [-2.29900] 
      
C  1.276180 -0.044994 -0.172402  0.176606  0.075107 
  (1.51090)  (0.31865)  (2.29572)  (0.37975)  (0.73716) 
 [ 0.84465] [-0.14120] [-0.07510] [ 0.46506] [ 0.10189] 
      
      R-squared  0.140383  0.086346  0.208942  0.192609  0.171099 
Adj. R-squared  0.111557  0.055707  0.182415  0.165534  0.143302 
Sum sq. resids  3175673.  141248.8  7331638.  200614.8  755944.9 
S.E. equation  52.25502  11.02053  79.39820  13.13384  25.49501 
F-statistic  4.869965  2.818219  7.876494  7.113891  6.155435 
Log likelihood -6445.875 -4573.554 -6949.137 -4784.599 -5582.538 
Akaike AIC  10.78283  7.670082  11.61951  8.020946  9.347527 
Schwarz SC  10.95216  7.839411  11.78884  8.190275  9.516857 
Mean dependent  1.198579 -0.012743  0.536642  0.141929  0.143574 
S.D. dependent  55.43873  11.34094  87.81004  14.37763  27.54491 
      
      Determinant resid covariance (dof adj.)  2.22E+14    
Determinant resid covariance  1.88E+14    
Log likelihood -28304.03    
Akaike information criterion  47.42150    
Schwarz criterion  48.35281    
Number of coefficients  220    
93 
 
      
      
Lampiran 14. Hasil Uji Kausalitas 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 04/24/21   Time: 17:44 
Sample: 1 1211  
Lags: 7   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     KLCI does not Granger Cause IHSG  1204  10.9553 2.E-13 
 IHSG does not Granger Cause KLCI  0.77482 0.6085 
    
     PSE does not Granger Cause IHSG  1204  5.53211 3.E-06 
 IHSG does not Granger Cause PSE  10.0338 3.E-12 
    
     SET does not Granger Cause IHSG  1204  11.8120 1.E-14 
 IHSG does not Granger Cause SET  3.06829 0.0033 
    
     STI does not Granger Cause IHSG  1204  6.62044 1.E-07 
 IHSG does not Granger Cause STI  2.59685 0.0116 
    
     PSE does not Granger Cause KLCI  1204  1.99014 0.0534 
 KLCI does not Granger Cause PSE  11.8182 1.E-14 
    
     SET does not Granger Cause KLCI  1204  5.72238 2.E-06 
 KLCI does not Granger Cause SET  22.8840 3.E-29 
    
     STI does not Granger Cause KLCI  1204  3.60592 0.0007 
 KLCI does not Granger Cause STI  7.87659 2.E-09 
    
     SET does not Granger Cause PSE  1204  17.7702 2.E-22 
 PSE does not Granger Cause SET  1.27539 0.2590 
    
     STI does not Granger Cause PSE  1204  24.9534 6.E-32 
 PSE does not Granger Cause STI  6.71383 8.E-08 
    
     STI does not Granger Cause SET  1204  11.8160 1.E-14 
 SET does not Granger Cause STI  14.5804 3.E-18 
    
    
 
